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RESUMEN 
 
La región del Eje Cafetero, presenta una buena opción para los inversionistas, los cuales 
buscan con sus recursos obtener significativas tasas de retorno, y la valoración de empresas, 
es una importante herramienta que brinda a los dueños de estas organizaciones  tener una 
base sólida financiera, que les permita conocer entre otras, el valor que tiene su empresa. 
Para el caso específico de esta investigación, se desarrolla la valoración de la empresa Hotel 
El Eden Country Inn, partiendo de una descripción de metodologías de valoración, y 
selección algunas determinando valor de empresa y comparativo entre ellas. 
Un factor importante a considerar en esta región y por lo tanto en la valoración, es el Paisaje 
Cultural Cafetero (declaratoria de la UNESCO) por constituir un ejemplo sobresaliente de 
adaptación humana a condiciones geográficas difíciles sobre las que se desarrolló una 
caficultura de ladera y montaña. Este factor se toma como variable en una de las 
metodologías de Valoración. 
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ABSTRACT 
 
The Coffee region, presents a good choice for investors who are seeking their resources to 
obtain significant rates of return, and the valuation of companies, is an important tool that 
gives owners of these organizations have a solid financial base, enabling them to ascertain 
inter alia, the value of your company. 
For the specific case of this research, valuing the company Hotel Eden Country Inn, starting 
with a description of valuation methodologies, and develops some selection determining 
enterprise value and comparison between them. 
An important factor to consider in this region and therefore the valuation is the Coffee 
Cultural Landscape (UNESCO declaration) be an outstanding example of human adaptation 
to difficult geographical conditions on a mountain slope and coffee culture developed. This 
factor is taken as a variable in evaluation methodologies. 
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INTRODUCCIÓN 
 
 
Considerado el corazón de Colombia,  el Eje cafetero es una ruta llena de oportunidades en 
el campo de la Exportación, Agricultura y en especial es el segundo destino turístico del país; 
además de contar con un patrimonio cultural de diversos y exóticos Recursos Naturales,  El 
Quindío por su parte, región a la cual le falta explorar intereses que promueva el auge del 
crecimiento de la economía local y el desconocimiento de los beneficios que ofrecen a los 
inversionista nacionales y extranjeros, impiden la generación de nuevas empresas con fines 
de innovación y mitigación de problemas sociales y económicos como el desempleo. 
 
El departamento del Quindío como otros, en más del 90% del total de empresas existentes 
corresponden a MIPYMES, y el elemento esencial para su desarrollo, es que a su interior se 
desarrollen estrategias y procesos efectivos que encaminen a los resultados requeridos.  
 
Por tanto, un elemento muy importante y que para este trabajo de investigación es esencial: 
es la valoración de la empresa el EDEN SAS, como operador de servicios turísticos y 
hoteleros dentro del sector rural del departamento del Quindío partiendo de la exploración 
bajo escenarios proyectados y su goodwill obtenido con la oportunidad de inclusión dentro 
del patrimonio y paisaje cultural cafetero; declaratoria emanada por la UNESCO desde el 
pasado 25 de Junio de 2.011. 
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1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACIÓN 
 
1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
La región del Eje Cafetero, se presenta una buena opción para los inversionistas, los cuales 
buscan con sus recursos obtener significativas tasas de retorno, con un nivel razonable. 
 
La opción de destinar un capital por parte de los inversionistas, en algunos casos centra su 
atención en empresas autóctonas de la región, que están ya creadas y en un nivel de 
maduración bastante avanzado, por lo cual la valoración de dichos negocios se presenta 
como una información para el inversionista interesante para su profundo análisis. 
 
1.1.1. Diagnóstico o situación problema. La valoración de empresas combina diversos 
factores internos y externos a las empresas, los cuales a través de técnicas cuantitativas dan 
como resultado una información que le permite al agente propio, empresa como tal, o a 
inversores toma de decisiones respecto al objeto valorado. 
 
1.1.2. Formulación del problema. ¿Existe una metodología de valoración para empresas que 
se encuentran bajo la declaratoria de Paisaje Cultural Cafetero? 
 
1.1.3 Sistematización del problema. ¿Se han considerado las metodologías existentes para 
la valoración del Hotel Eden Country Inn? 
¿Cuál es la metodología de valoración más apropiada para el Hotel Eden Country Inn? 
¿Se ha comparado metodologías de valoración partiendo de la información financiera del 
Hotel? 
¿Se podría proponer una nueva metodología de valoración de empresas que integre el 
concepto de la declaratoria de Paisaje Cultural Cafetero? 
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2. JUSTIFICACIÓN 
 
La valoración de empresas se constituye en una importante herramienta para los factores 
interesados en una organización, factores ilustrados desde varios puntos de vista, el 
primero desde el elemento empresa, ya que la organización en algunos casos desea 
determinar cuál sería su valor en el mercado para la venta, y segundo desde el elemento 
inversionista, cuál es el valor que se puede ofrecer por la organización objetivo. En este 
sentido la intersección de estos valores propuestos, define el precio del negocio. 
Las diferencias entre los conceptos valor y precio son relevantes, aunque la confusión entre 
ambos conceptos puede presentarse, ya que están muy relacionados entre sí. El valor 
obedece a una idea que se tiene acerca del precio que se puede pedir u ofrecer por algo y, 
del otro lado, el precio es el producto de una relación de fuerzas entre dos o más 
estimaciones del valor de una cosa. 
Un elemento importante a considerar en la valoración, es la implementación de algunos 
modelos que se ajusten al objeto de la empresa analizada estableciendo la utilidad y 
veracidad de los resultados arrojados, frente a una nueva propuesta de valoración que 
incluya un factor no estudiado por ningún modelo como una declaratoria de la UNESCO de 
Paisaje Cultural Cafetero. 
Por lo tanto, la valoración de empresas, debe garantizar información para la toma de 
decisiones en pro del desarrollo y mejoramiento del marco financiero que tienen las 
empresas.  
 
 
 
 
 
 
 
 
20 
 
3. OBJETIVOS 
 
 
3.1 OBJETIVO GENERAL 
 
Proponer una metodología de valoración para empresas que se encuentren bajo la 
declaratoria del paisaje cultural cafetero aplicado al Hotel Eden Country Inn. 
 
 
3.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
-  Evaluar las metodologías existentes en términos de valoración y determinar cuáles serán 
los métodos que más se ajusten a la valoración de la empresa HOTEL EDEN COUTRY INN en 
el departamento del Quindío. 
 
- Confrontar los métodos de valoración seleccionados de acuerdo con la información 
financiera que suministre el Hotel El Eden Country Inn. 
 
- Formular y aplicar el nuevo modelo que logre integrar el concepto de valoración con el 
factor de la declaratoria de Paisaje Cultural Cafetero. 
 
- Determinar las variaciones ofrecidas en la aplicación de las metodologías de valoración 
respecto del nuevo modelo. 
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4. MARCO REFERENCIAL 
 
4.1 MARCO DEMOGRÁFICO 
 
El Departamento del Quindío está ubicado en la parte centro – occidental del país. Cuenta 
con una superficie de 1.845 km2, representando el 0.16% del territorio nacional, limitando 
con los departamento de Risaralda, Tolima y Valle del Cauca. 
 
 
Figura 1. Departamento del Quindío, Colombia. Fuente de información: IGAC, DANE. 
 
4.1.1 Contexto regional del sector. El departamento del Quindío se caracteriza por ser una 
región de tradición cafetera; los cambios sociales y económicos, han ocasionado que la 
vocación se vea afectada, hasta el punto de poner en riesgo su actividad agropecuaria. La 
economía del departamento del Quindío gira en torno al cultivo y comercialización del café, 
histórico baluarte de la economía departamental y nacional. A esta actividad le siguen la 
prestación de servicios, las actividades agropecuarias y la industria. Esta última, está 
desarrollada en el sector de alimentos, confecciones, productos de aseo y productos 
elaborados en cuero. 
 
También reporta actividades de explotación minera pequeñas minas de oro ubicadas en la 
vertiente occidental de la cordillera central, igualmente en menor proporción plata, plomo 
y zinc. Sus vías de comunicación cuentan con una red de carreteras que comunican la capital 
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quindiana con los departamentos vecinos y cuenta actualmente con el Aeropuerto 
Internacional el Edén, ubicada en la ciudad de Armenia. El departamento del Quindío ofrece 
innumerables alternativas turísticas desde el punto de vista natural, cultural y científico. La 
cultura cafetera, su arquitectura y la hospitalidad de su gente, hace que recorrer el Quindío 
sea una experiencia inolvidable. Por otra parte posee escenarios naturales como el Parque 
Nacional de los Nevados, Valle del Cocora, donde reposa la palma de cera, árbol nacional 
de Colombia, cascadas naturales, reservas forestales, jardín botánico, así como la 
arquitectura en los centros urbanos y en las fincas cafeteras, estas últimas rediseñadas con 
el fin de prestar servicios de hospedaje y ecoturismo en la región.  
 
Su más reciente contribución como región la hizo a través de 11 de sus municipios, incluida 
la capital como parte del paisaje cultural cafetero, declarado por la UNESCO hace tres años 
patrimonio inmaterial de la humanidad. Su historia es tan profunda como corta, pero su 
penetración como destino de descanso o de inversiones lo empieza a mostrar como la joya 
de la corona, como ese lugar mágico e ideal al que todos quieren llegar. 
 
La siguiente gráfica, muestra la participación del departamento dentro de los indicadores 
económicos por sector: 
 
 
Figura 2. PIB (%) por sector económico de Colombia y Quindio. Fuente: DANE – Cuentas 
Nacionales Departamentales, Noviembre 2011 
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Es evidente el fortalecimiento del sector agropecuario, sin embargo siendo este el segundo 
destino turístico, estadísticamente no presenta mayor participación la actividad hotelera y 
de restaurante. 
Sin embargo como lo demuestra la siguiente gráfica estadística durante el periodo 2,009  
2.010 la actividad turística presentó un alto porcentaje en crecimiento en más de un 18%  
sin la declaratoria que emanaría la UNESCO frente al paisaje cultural cafetero, demostrando 
al finalizar el año 2,011 también el incremento de ocupación hotelera en un 10%. 
 
Tabla 1. Indicadores de Turismo Departamental del Quindío y Total Nacional. 
 
Fuente: Migración Colombia, Aerocivil, Parques Nacionales, Terminales de Transporte, 
Cotelco. 
* Quindío   ** Armenia   *** Zona Cafetera 
 
4.1.2 Estudio Demográfico. Dentro de las actividades turísticas y enfocándonos en el 
proceso investigativo a desarrollarse, el Hotel el Edén Country Inn, pertenece a la sociedad 
el EDEN SAS. Curiosamente comparte territorio con dos municipios quindianos: Salento y 
Circasia, pero los visitantes saben que están en el mismo paraíso. Sitios especiales desde 
donde se observan los bellos paisajes quindianos se complementan con escenarios para 
ejercitar diversos deportes o solo para caminar. 
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Imagen 1. Mapa físico de ubicación territorial Hotel Edén country Inn. 
 
 
 
Imagen 2. Fachada interna Hotel el Edén Country Inn. 
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Video presentación 
http://www.youtube.com/watch?v=iGztsPM4gpM&feature=player_embedded 
 
Este lugar nos evoca la vida del tradicional pueblo campesino a través de balcones coloridos, 
capilla, yipaos y finos diseños arquitectónicos y decorativos, enmarcados dentro de un 
ambiente de naturaleza, jardines, puentes y espacios abiertos para el descanso,  es vivir una 
experiencia  que hace enamorar a los huéspedes de este lugar. Celebraciones 
matrimoniales así como eventos académicos o empresariales son comunes en este 
alojamiento campestre. 
 
4.2 MARCO TEÓRICO 
 
Davis y Mayer, en su libro Blur, establecen que la economía es la forma en la que las 
personas utilizan los recursos para satisfacer sus necesidades, y estas últimas han cambiado 
a lo largo de la historia; en estos momentos están determinadas por tres fuerzas: 
Conectividad, Velocidad y Crecimiento del Valor de los Intangibles, de manera que cada 
vez más el valor reside en la información y en las relaciones, aspectos que no pueden verse 
y frecuentemente no pueden medirse. 
 
La computadora y las comunicaciones disminuyen tiempos y se enfocan en la velocidad y 
en la conectividad que pone a todos y a todo en línea reduciendo con ello las distancias. Los 
intangibles de todas clases, como los servicios y la información, crecen explosivamente, 
disminuyendo la importancia de los activos tangibles, lo que redefine a los negocios y 
nuestras vidas, pues los productos y servicios se están fusionando. 
 
La economía impulsada por el conocimiento no solo involucra a las industrias de alta 
tecnología, basadas en una ciencia como la del software, la biotecnología, entre otras, se 
refiere a las nuevas fuentes de ventaja competitiva, es decir, a la capacidad de innovar y 
crear nuevos productos y de conquistar nuevos mercados, aplicando para todas las 
industrias. La clave para el incremento en la competitividad está en la manera en que las 
personas reúnen, combinan y comercializan su conocimiento y  la capacidad que tienen 
para utilizarlo, de tal manera que les permita competir, crear y conservar ventajas 
competitivas. 
 
Siendo los intangibles el motor del valor, la estrategia debe enfocarse en la forma para 
incrementar el componente inmaterial de lo que se produce y vende, reconociendo de 
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manera temprana a los jugadores correctos para vincularse con ellos. Las nuevas 
características que conforman la demanda propician que el mercado: 
 
1. Administre la oferta. Las Empresas deben tener la capacidad para ajustarse a las 
necesidades del mercado, formando ofertas específicas, con propuestas claras de valor y 
determinar que canales y socios se requieren para lograr la máxima eficiencia.  
 
2. Fije el precio. El precio es determinado por el mercado en cada momento, y cambia 
constantemente.  
 
Pero surge interrogantes como: ¿Qué activos efectivamente generan valor? O ¿donde se 
encuentra el valor? Tradicionalmente se afirmaba que el valor residía en los activos 
tangibles, mostrados en el balance general, ahora se sabe que el valor reside en esos activos 
adicionalmente en los que no se ven, los que están escondidos y sobre todo en la interacción 
que existe entre ellos, como por ejemplo el prestigio que tiene una empresa para atraer 
individuos talentosos, asegurando que nuevo conocimiento ingrese a la organización cada 
día, así como las relaciones con los clientes generan nuevas oportunidades de negocio. 
 
En la era de la revolución industrial lo importante era el capital físico, ahora el capital es una 
constante que representa una acumulación de la capacidad  productiva, pero el capital 
financiero y físico ahora funcionan junto con el capital intelectual, que representa lo más 
importante de la productividad: conocimiento, talento y experiencia.  (Ver Cuadro 1.)  
 
Tabla 2. Características del Capital. 
Tipo de 
Capital 
Enfoque de 
Valuación 
¿Quién se 
enfoca en él? 
Concepto 
Económico 
Analogía 
Física 
Analogía 
matemática 
Físico Activos Auditores Inventario Posición Número 
Financiero Utilidades Analistas Flujo Velocidad 
Primera 
derivada 
Intelectual Crecimiento 
Capitalistas de 
riesgo 
Aceleración Aceleración 
Segunda 
derivada 
Fuente: Davis S y Meyer C., Blur, 1998. 
 
Los análisis financieros están interesados en las perspectivas futuras de las organizaciones; 
más que en su desempeño actual, a los inversionistas les interesa la promesa de 
crecimiento, por lo que es importante mostrar la velocidad del cambio de las actividades, 
27 
 
más que las actividades en sí mismas, de manera que sería necesario elaborar un reporte 
financiero que analizara el estado de resultados en este sentido. 
 
Lo importante es qué se hace con los activos, ponerlos en movimiento, no simplemente 
tenerlos, deben estar en continuo movimiento y aun paso acelerado, entre más rápido 
trabaje el capital, menos se refiere del mismo. 
 
 
4.2.1 La Empresa y su Objetivo Financiero. Según se establece en la revista INVERSIÓN & 
Finanzas.com1  “normalmente se define a la empresa como un centro de transformación en 
el que se aportan recursos provenientes del entorno, con la intención de fabricar un 
producto y/o prestar un servicio, que posteriormente serán objeto de transacción en el 
mercado. Estos bienes o servicios vendidos generan unos ingresos que tendrán la utilidad 
de remunerar los recursos utilizados y obtener un beneficio empresarial.  
 
Se dice que la empresa es un sistema abierto porque, como centro de transformación, coge 
elementos de fuera, los recursos que precisa para la elaboración de los servicios o bienes, 
para posteriormente, una vez ya transformados, realizar la transacción comercial en el 
mercado, fuera de la empresa. Por lo que se produce un proceso continuado de recogida 
de factores de fuera, transformación de los mismos y reenvío al mercado. 
 
Además del flujo monetario generado por la venta de los bienes o servicios ofertados por 
la empresa, el proceso de venta de los mismos en el mercado produce un flujo de 
información que retroalimenta al sistema, ya que la mejor o peor aceptación del bien o 
servicio en el mercado reporta información sobre el posicionamiento de la empresa, la 
relación calidad-precio respecto a otras empresas, su capacidad de crecimiento, la 
productividad de los recursos utilizados, la actualidad de los procesos o procedimientos 
aplicados, el nivel de remuneración óptimo para los distintos recursos, entre otros datos, 
permitiendo evaluar constantemente la viabilidad de la estrategia empresarial definida. Y, 
también, nos permite realizar su valoración. 
 
La empresa también se puede definir como un sistema o conjunto de elemento 
interrelacionados que persiguen un plan común o unos mismos objetivos. En este sentido, 
la empresa se compone de los siguientes elementos: recursos físicos o materiales; recursos 
                                                             
1 INVERSIÓN & Finanzas.com, Como valorar una empresa cotizada. Madrid: Industrias Gráficas Printone, 2013. 
ISBN 978-84-15304-13-05 
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financieros (el dinero en sus múltiples expresiones, como préstamos, créditos, efectivo...); 
recursos tecnológicos; y recursos organizativos. Según Álvaro Cuervo y Pedro Rivero, todo 
el análisis económico financiero debe plantearse sobre la base de considerar la empresa 
como una unidad de producción en funcionamiento, lo cual lleva a su vez la necesidad de 
tener presente de forma explícita o implícita el flujo de valores correspondientes a la 
actividad que realiza”. 
 
De acuerdo a todo lo anterior, el presente escrito pretende describir y evaluar algunas 
metodologías de valoración de empresas, registrando sus características y principalmente 
encontrando sus desventajas, en pro de proponer una nueva metodología que permita 
generar información de valoración incluyendo todos los factores que incidan en este 
proceso, tal como lo es el factor de la declaratoria de Paisaje Cultural Cafetero.  
 
 
4.2.2 Que es Valoración. La Valoración de una empresa, según lo nombre el autor Pablo 
Fernández2 se constituye en un ejercicio de sentido común combinado con algunos 
conocimientos técnicos que se perfeccionan con la experiencia. Lo que conlleva a registrar 
algunas preguntas, que dan alcance al desarrollo de las metodologías: ¿Qué se está 
haciendo? ¿Por qué se está haciendo valoración de determinada manera? Y ¿Para qué y 
para quien se está haciendo la valoración? 
 
Según el autor, en quien se basa esta primera parte del escrito propone y describe las 
siguientes metodologías. 
 
Los métodos de valoración se pueden clasificar en seis grupos, los cuales se relacionan en 
el siguiente cuadro tomado directamente del escrito3: 
 
  
                                                             
2 FERNÁNDEZ, Pablo, Métodos de valoración de empresas (Documento de investigación, DI-771). Barcelona: 
IESE Business School – Universidad de Navarra, 2008.  
 
3 Ibid. 
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Tabla 3. Principales Métodos de Valoración. 
 
 
 
 
 
 
 
 
La valoración es el proceso por el que se trata de asignar valor a las cosas. En el caso 
concreto de una empresa, se busca determinar el grado de utilidad que reporta a sus 
usuarios o propietarios. No se trata de determinar el precio de la empresa (que se fijará por 
convenio en una posible transacción futura) ni su coste (determinado en el pasado), sino de 
medir y cuantificar monetariamente la capacidad de generar utilidad para sus socios. 
 
El valor de una empresa o su utilidad es medida normalmente desde el punto de vista 
económico-financiero considerando que la empresa o negocio es un bien duradero y del 
que se espera que genere utilidades, basándose en factores importantes como el tiempo y 
el posible valor residual del negocio. El problema reside en que una empresa es un bien 
complejo, compuesto tanto por activos tangibles e como intangibles que difícilmente se 
pueden separar y adicional aún difíciles de cuantificar, que se ordenan en el tiempo con el 
propósito normalmente de mantenerlos indefinidamente, aspecto que, a su vez, depende 
de cómo se gestione y desarrolle el negocio. A lo anterior, hay considerar un inconveniente 
ligado al concepto de valor: la subjetividad. Porque, y esto es importante, como señala Valls 
Martínez4   (Martinez Conesa, 2005), valorar un bien consiste, en definitiva, en estimar su 
precio. Pero valor y precio no son lo mismo. 
                                                             
4 MARTINEZ y GARCIA, Valoración de empresas cotizadas, Principales métodos. El papel de los intangibles. 
Estudio mediante casos. Madrid: Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas, 2005. 
 
Estos primeros estados se consideran estáticos y 
reflejan datos o información pasada, tanto de 
sus activos, como de su endeudamiento. 
Estos últimos métodos son considerados 
dinámicos y presentan valores a futuro según la 
posición que tenga la Empresa. Dado a que a 
través de reinversión, de igual forma será la 
creación de Valor. 
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La característica que distingue a uno de otro es la certeza: el valor es una posibilidad, 
mientras que el precio es una realidad: es lo que alguien está dispuesto a pagar por la 
empresa, o que de hecho paga. 
 
4.2.3 Para qué sirve realizar una Valoración?. Los motivos que provocan la valoración de 
una empresa pueden ser muy variados. Se puede distinguir, por el origen de estas razones, 
entre internas y externas: 
 
Internas: proceden del seno de la empresa y están causadas por necesidades de la misma, 
por ejemplo, para tomar decisiones y planificaciones estratégicas; para valorar la gestión 
empresarial presente, pasada y sus perspectivas de futuro; para implantar sistemas de 
gestión; para conocer el patrimonio; para cumplir con exigencias legales; para realizar una 
ampliación de capital; para fijar la política de dividendos... 
 
Externas: están motivadas por causas de política exterior de la empresa, como operaciones 
de compra-venta, fusiones o escisiones, salidas a bolsa o la posibilidad de participación de 
otras empresas.  
 
El profesor Pablo Fernández5 también enumera una serie de propósitos para los que sirve 
una valoración: 
 
Operaciones de compraventa: para el comprador, la valoración le indica el precio máximo a 
pagar. Al vendedor, le indica el precio mínimo por el que debe vender. También le 
proporciona una estimación de hasta cuánto pueden estar dispuestos a ofrecer distintos 
compradores. 
 
Valoraciones de empresas cotizadas en bolsa: para comparar el valor obtenido con la 
cotización de la acción en el mercado y decidir en qué valores invertir (que serán, 
lógicamente, los más infravalorados por el mercado) después de haber realizado una 
comparación entre ellos. 
 
Salidas a bolsa: la valoración es el modo de justificar el precio al que se ofrecen las acciones 
al público.  
 
                                                             
5 FERNÁNDEZ, Pablo, Op. Cit., p. 22. 
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Herencias y testamentos: la valoración sirve para comparar el valor de las acciones de las 
empresas con el de otros bienes. 
 
Sistemas de remuneración basados en creación de valor: la valoración de una empresa o 
unidad de negocio es fundamental para cuantificar la creación de valor atribuible a los 
directivos que se evalúa. 
 
Identificación y jerarquización de los impulsores de valor: identificar las fuentes de creación 
y destrucción de valor. 
 
Decisiones estratégicas sobre la continuidad de la empresa: la valoración de la empresa y 
de sus unidades de negocio es un paso previo a la decisión de: seguir en el negocio, vender, 
fusionarse, crecer o comprar otras empresas. 
 
Planificación estratégica: decidir qué productos/líneas de negocio/países/clientes... 
mantener, potenciar o abandonar. 
 
Procesos de arbitraje y pleitos: requisito a presentar por las partes en disputa sobre precios, 
dado que la valoración mejor sustentada suele ser más próxima a la decisión de la corte de 
arbitraje o del juez.         
 
4.2.4 Valor y precio. Según el autor Fernández6, el valor y el precio son dos conceptos que 
no deben confundirse, el segundo se refiere la cantidad a la que el vendedor y comprador 
acuerdan realizar una operación de compra-venta de una empresa. La diferencia en el valor 
de una empresa concreta se puede explicar mediante múltiples razones. “Por ejemplo, una 
gran empresa extranjera muy avanzada tecnológicamente desea comprar otra empresa 
nacional, ya conocida, para entrar en nuestro mercado aprovechando el renombre de la 
marca local. En este caso, el comprador extranjero tan sólo valorará la marca pero no 
valorará las instalaciones, maquinaria, etc., ya que él mismo dispone de unos activos más 
avanzados. Por el contrario, el vendedor sí que valorará muy bien sus recursos materiales 
ya que están en situación de continuar produciendo. De acuerdo con el punto de vista del 
primero, se trata de determinar el valor máximo que debería estar dispuesto a pagar por lo 
que le aportará la empresa a adquirir; desde el punto de vista del vendedor se trata de saber 
cuál será el valor mínimo al que debería aceptar la operación. Estas dos cifras son las que 
                                                             
6 FERNÁNDEZ, Pablo, Métodos de valoración de empresas (Documento de investigación, DI-771). Barcelona: 
IESE Business School – Universidad de Navarra, 2008. 
32 
 
se confrontan en una negociación, en la cual finalmente se acuerda un precio que está 
generalmente en algún punto intermedio entre ambas.”  
 
Labatut Serer dice que el valor es un concepto económico, subjetivo y abstracto, no es único 
y depende de la situación personal y particular de los individuos, porque hace referencia a 
la apreciación por parte de las personas de las cualidades de los objetos o cosas, por lo que 
es un concepto individual, particular y relativo de cada individuo. 
 
Aunque también es verdad que se puede decir que el valor está asociado o es una función 
de dos elementos fundamentales: utilidad o grado de utilidad de los objetos en el futuro, 
es decir, los beneficios que se espera obtener en un futuro de los mismos; y el coste de 
obtención de los mismos en el pasado. 
 
Desde una perspectiva económica, se puede definir el valor como el grado de utilidad o 
aptitud de las cosas para proporcionar bienestar o deleite o para satisfacer necesidades, 
por lo que se tiene una proyección futura muy importante que obliga a realizar una correcta 
planificación de las expectativas. Cuanto más acertada sea esta planificación futura de 
expectativas, más representativo será el valor asociado a la misma. 
 
La respuesta a si el precio es una buena referencia para la determinación del valor es más 
compleja y entra en relación con el concepto de eficiencia de los mercados. Sólo en los casos 
en los que los mercados estén constituidos por numerosos demandantes y oferentes, y 
todos ellos tengan acceso a la misma información, podrá obtenerse precios razonables de 
mercado asimilándose al concepto de valor económico. En estos casos en los que los 
mercados alcanzan altos grados de eficiencia y de perfección, el precio se transforma en 
una buena medida del valor. 
 
En todo caso, el precio, según Labatut Serer, es el importe monetario de la transacción. 
Depende únicamente de las condiciones de mercado y es un valor de equilibrio en función 
de la oferta y la demanda del bien en cuestión. Depende de la escasez del bien en el 
mercado y puede ser diferente en el tiempo en función del acuerdo al que se llegue en cada 
momento en la negociación, por lo que es un hecho y no una opinión. Su determinación es 
el objetivo último que se persigue, permitiendo insistir en que es una función de la oferta y 
demanda del bien en un momento determinado. 
 
El término de valor adaptado a la valoración de empresas, objeto de nuestro estudio, según 
Ansón Lapeña, a la hora de valorar una empresa no siempre dispone de un mercado de 
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referencia que cumpla con las condiciones más idóneas. En realidad, se dan numerosos 
casos de transmisiones de empresas en los que se detectan importantes diferencias entre 
el precio pagado y el valor económico de la empresa. Aunque estas diferencias pueden 
deberse al contexto de la transacción: en él intervienen factores como la situación 
económica y financiera de la empresa, la motivación de las partes, las relaciones de 
mercado o de fuerza, el talento de los negociadores. 
 
Una pregunta que plantea Lapeña es si el valor es único o, por el contrario, se pueden 
determinar distintos valores para una misma empresa. En primer lugar, hay que  tener en 
cuenta que el procedimiento de cálculo del valor de una empresa supone la necesidad de 
predecir escenarios futuros en los que se va a desarrollar la actividad de la misma, por lo 
que debido a la incertidumbre existente en dicha predicción, será imposible determinar un 
único valor, por lo que habrá que limitarse a establecer un rango de valores entre los que 
se encontrará el valor más probable de la empresa. En segundo lugar, el valor siempre se 
va a ver influido por las características particulares del sujeto que está llevando a cabo la 
valoración, el cual proyectará sus preferencias, por lo que se puede llegar a estimar distintos 
valores para una misma empresa. Por último, habrá que tener en cuenta cuál es el objetivo 
de la valoración, pues en función del mismo se puede llegar a obtener distintos valores. Así, 
se habla de valor a efectos fiscales, valor de liquidación, valor de empresa en 
funcionamiento. 
 
 
4.3 MARCO CONCEPTUAL 
 
UNESCO: Organización de las Naciones Unidas para la Educación, la Ciencia y la Cultura. 
 
DECLARATORIA DE PATRIMONIO PAISAJE CULTURAL CAFETERO: Formalización del Comité 
de Patrimonio Mundial de la UNESCO, por ser ejemplo excepcional de una paisaje cultural, 
sostenible y productivo adaptado  a características geográficas y naturales únicas en el 
mundo y que ha desarrollado una cultura y un capital social. La declaratoria es resultado del 
trabajo de más de 10 años realizados por entidades de los cuatro departamentos que 
conforman dicho paisaje,  Valle del Cauca, Risaralda, Quindío y Caldas, con el liderazgo del 
Ministerio de Cultura y la Federación Nacional de Cafeteros. 
 
SMMLV: Salario Mínimo Mensual Legal Vigente. 
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TASA INTERNA DE RETORNO, TIR: corresponde a la tasa que iguala el valor presente neto a 
cero, en otras palabras, flujos netos de los períodos traídos al año cero (0). 
 
TASA DE DESCUENTO: para nuestro caso de Valoración de Empresa, corresponde a la tasa 
que se utiliza para traer los flujos netos de los períodos al año cero (0), por lo tanto es la 
tasa para evaluar un proyecto. 
 
PIB: Producto Interno Bruto, es el valor monetario de los bienes y servicios finales que se 
producen por una economía en un período determinado. 
 
COSTO DE CAPITAL PROMEDIO PONDERADO, CCPP o WACC: corresponde a la tasa 
resultante de combinar los componentes de financiación de una organización y de la 
estructura de capital. 
 
VALOR ECONÓMICO AGREGADO, EVA: corresponde a un método de desempeño, para 
calcular el beneficio financiero de una organización. El EVA puede ser calculado restando 
tasas o valores. 
 
POT: Plan de Ordenamiento Territorial (Población con más de 100.000 habitantes). 
 
POBT: Plan Básico de Ordenamiento territorial (Población entre 30.000 y 100.000 
habitantes). 
 
EOT: Esquema de Ordenamiento Territorial (municipios con población inferior a 30.000 
habitantes) 
 
 
4.4 MARCO LEGAL 
La empresa EL EDEN S A S se encuentra situada en el departamento de QUINDIO, en la 
localidad CIRCASIA y su dirección postal es KM 4 vía Armenia - Circasia, Quindío. 
EL EDEN S.A.S, fue transformado de Sociedad Anónima a Sociedad por Acciones Simplificada 
el día 01 de febrero de 2.011, mediante Acta No. 013 de Asamblea de Accionistas, inscrita 
el 04 de febrero de 2.011 en Cámara de Comercio de Armenia bajo el número 29524 del 
libro IX, con una duración hasta el 04 de febrero del año 2031. 
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Tiene por objeto social principal la explotación económica de la actividad turística e 
inmobiliaria en general. La administración de contratos relativos a la explotación económica 
o comercialización del juego de apuestas permanentes. Entre otras actividades que se 
encuentran descritas en las escrituras de constitución y el certificado de Cámara de 
Comercio de Armenia. 
Las políticas y prácticas legales y contables de la compañía se aplican de acuerdo con la 
legislación comercial y contable colombiana, compilada en código de comercio, estatuto 
tributario, decretos 2649 y 2650 de 1993 y las posteriores modificaciones contempladas en 
los decretos 1446 y 2894 de 1994, 2116 de 1996 y 95 de 1997, así como ley 1607 y las 
reformas tributarias y concordantes. Igualmente acogiéndose a las normas, acuerdos y 
decretos de entes de control como Alcaldía, Cámaras de Comercio, Superintendencia de 
Industria y Comercio, Supersociedades, entre otros. 
 
Respecto del Paisaje Cultural Cafetero, en 1972 la UNESCO, aprobó la Convención sobre la 
Protección del Patrimonio Mundial Cultural. En 1992 en esa misma organización se aprobó 
la categoría de paisajes culturales, los cuales deben identificarse en dos aspectos, en primer 
lugar, deben identificarse y escogerse sobre la base de su valor universal excepcional, y en 
segundo lugar, capacidad para ilustrar elementos culturales esenciales y distintivos de la 
región.  
 
El estado colombiano, entró a formar parte de la “Convención sobre la Protección del 
Patrimonio Mundial Cultural y Natural” mediante la Ley 45 de 1983. En esta medida, el 
Ministerio de Cultura presentó la solicitud ante la UNESCO, de incluir en la lista de 
Patrimonio de la Humanidad el Paisaje Cultural Cafetero, y es como el 25 de junio de 2011 
mediante la Decisión 35 COM 8B.43, la UNESCO a través de su Comité de Patrimonio 
Mundial define dicha inclusión. El Gobierno Nacional a través la Resolución 2079 de 2011 
(Diario Oficial n.° 48.226, de 18 de octubre de 2011), y posteriormente por la Resolución 
2963 de 2012 (Diario Oficial n.° 48.652) que modifica el artículo 2 formaliza dicha inclusión. 
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5. DISEÑO METODOLÓGICO 
 
En el presente capítulo, se muestra el método de investigación que se llevó a cabo para el 
desarrollo del presente proyecto, mediante una argumentación metodológica, donde se 
demostrará a partir de una investigación en un marco de referencia financiera la aplicación 
de herramientas que evidencian la recuperación de inversión, así como otros indicadores 
que conllevan a una mejor percepción concerniente a la Valoración de Empresas. 
 
5.1 DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Se define para este estudio que el tipo de investigación a realizar será la explotaría, basado 
en el levantamiento de la información necesaria que genere valoración de empresa y 
posteriormente presentar un escenario de valoración que integre el factor de declaratoria 
de Paisaje Cultural Cafetero aplicado al Hotel el Eden Country Inn. 
 
5.2 TEMARIO O CONTENIDO DE LA INVESTIGACIÓN 
La metodología propuesta para desarrollar la presente investigación se plantea de la 
siguiente manera en busca del cumplimiento al objetivo general, y a los objetivos 
específicos de la presente investigación: 
 
1. Búsqueda de referentes teóricos en las diferentes metodologías de valoración. 
2. Obtener los Estados Financieros del Hotel objeto de estudio. 
3. Analizar las metodologías de valoración existentes. 
4. Seleccionar al menos tres escenarios de valoración. 
5. Aplicar escenarios de valoración definidos.  
6. Determinar la tasa que representa el factor de la declaratoria del Paisaje Cultural 
Cafetero. 
7. Proponer un nuevo modelo de valoración de empresas integrando el factor de 
declaratoria del Paisaje Cultural Cafetero. 
8. Calcular el nuevo modelo de valoración propuesto. 
9. Discernir entre los métodos inicialmente aplicados con el nuevo modelo propuesto.  
37 
 
5.3 POBLACIÓN 
La población objeto de esta investigación, está representada por una (1) empresa del sector 
hotelero, el Hotel el Edén Country Inn, en el cual se desarrollará la valoración respectiva, 
sobre esté se tomará la información financiera fuente para el cálculo y aplicación de 
herramientas con el que generara indicadores bases para afianzar el tema objeto de 
desarrollo del presente estudio. 
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6. PAISAJE CULTURAL CAFETERO COMO VARIABLE EN LA VALORACIÓN DE EMPRESAS 
 
Para hablar del Paisaje Cultural Cafetero de Colombia (PCCC) y específicamente su 
influencia en la valoración de empresas ubicadas en esta región, ya para nuestro caso 
específico el Hotel Eden Country Inn, es importante mencionar su historia y los inicios de 
esta gran iniciativa. 
 
La historia se podría remontar hasta miles de años antes de nuestra Era, en cuya época se 
caracterizó entre otras por la orfebrería, caza, agricultura, cerámica, textiles, es decir, una 
cultura indígena que habitaban estas tierras, en el marco del período precolombino.  
 
La llegada de los españoles a finales del siglo XV, inicia el período de la colonización, 
generando grandes cambios en esa cultura indígena, condujo a la desaparición física y 
cultural de la mayoría de los grupos que habitaban la región. Las guerras, enfermedades y 
maltratos diezmaron rápidamente la población, mientras el régimen de encomiendas, la 
evangelización y la reubicación de los pueblos desintegraron su organización y 
transformaron su cultura. 
 
Para el siglo XIX, época que da inicio a la caficultura en la región, con la colonización de las 
tierras conocidas como el Viejo Caldas por parte de familias provenientes de Antioquia, se 
caracterizó por el modelo de tenencia de la tierra en pequeña y mediana propiedad, por 
parte de campesinos que se adaptaron a los terrenos, utilizando su mano de obra familiar, 
para explotar económicamente las tierras buscando fuentes de ingresos monetarios, 
paralelo a la producción de sus propios alimentos como el maíz, frijol, plátano y demás 
productos agrícolas. Dicha llegada de familias antioqueñas se fueron agrupando en 
comunidades que con el tiempo se convirtieron en pueblos, los cuales incorporaron mejoras 
en el transporte, comercialización y producción del café, el cual se convierte en una fuente 
segura y sostenible para dichas familias y pueblos. 
 
En agosto de 1983, época en que entra en vigencia la Ley 45 del mismo año, el Estado 
Colombiano, entró a formar parte de la “Convención sobre la Protección del Patrimonio 
Mundial Cultural y Natural” de la Organización de Naciones Unidas para la Educación, la 
Ciencia y la Cultura (UNESCO). 
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En el año 2001, el Ministerio de Cultura convoca los Departamentos de Antioquia, Caldas, 
Quindío, Risaralda, Valle del Cauca, y Tolima, se conforman grupos con el sector académico, 
las Corporaciones Autónomas Regionales, y se realiza la primera solicitud de inscripción en 
 la Lista de Patrimonio Mundial de la UNESCO7. 
 
El 25 de junio de 2011, la Organización de las Naciones Unidas para la Educación, la Ciencia 
y la Cultura, UNESCO, declara el Paisaje Cultural Cafetero mediante la Decisión 35 COM 
8B.43 por lo cual se realiza inscripción en la lista de Patrimonio Mundial y el Gobierno 
Nacional reitera la declaratoria mediante la Resolución 2079 de octubre de 2011. 
 
6.1 QUE ES EL PAISAJE CULTURAL CAFETERO DE COLOMBIA 
“El Paisaje Cultural Cafetero de Colombia (PCCC) constituye un ejemplo sobresaliente de 
adaptación humana a condiciones geográficas difíciles sobre las que se desarrolló una 
caficultura de ladera y montaña. Se trata de un paisaje cultural en el que se conjugan 
elementos naturales, económicos y culturales con un alto grado de homogeneidad en la 
región, y que constituye un caso excepcional en el mundo. En este paisaje se combinan el 
esfuerzo humano, familiar y generacional de los caficultores con el acompañamiento 
permanente de su institucionalidad. Aunados, estos esfuerzos han establecido un modelo 
excepcional de acción colectiva que ha permitido superar circunstancias económicas 
difíciles y sobrevivir en un paisaje agreste y aislado. De esta manera se ha desarrollado una 
caficultura basada en la pequeña propiedad, que ha demostrado su sostenibilidad en 
términos económicos, sociales y ambientales, y que ha posicionado su producto como uno 
de los mejores cafés del mundo. Este modelo social y económico ha configurado una región 
con un alto grado de unidad cultural, expresada en un patrimonio cultural material en el 
que se destacan las técnicas constructivas tanto de los asentamientos urbanos como de las 
viviendas cafeteras rurales, así como un patrimonio cultural inmaterial en el que se expresa 
el vínculo de la población con el cultivo por medio de fiestas, carnavales y celebraciones de 
la identidad paisa heredada de la colonización antioqueña, como rasgo único en el mundo 
creado por los habitantes de esta región.”8 
 
“La economía y la cultura de esta región han girado alrededor del café desde hace más de 
un siglo, es decir, solo unas décadas después de haber sido poblada por los colonizadores 
                                                             
7 Universidad Tecnológica de Pereira, Red Alma Mater, Universidad del Quindio, y Centro de Estudios e Investigaciones 
Regionales CEIR Paisaje Cultural Cafetero Colombiano. Pereira, Colombia: Publiprint LTDA., 2010. ISBN 978 - 958 - 722 - 
065 - 0. 
 
8 MINISTERIO DE CULTURA y FEDERACIÓN NACIONAL DE CAFETEROS DE COLOMBIA (FNC), Dossier Paisaje Cultural 
Cafetero, Excepcional fusión entre naturaleza, cultura y trabajo colectivo. Colombia: Escala S.A. Inti Alonso. 
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antioqueños, que empezaron la ocupación del territorio en el siglo XIX. Procesos como la 
siembra de los primeros cafetales, pasando por la construcción de las viviendas rurales y de 
infraestructura para el transporte, procesamiento y comercialización del café, y la posterior 
transformación de las técnicas de producción, han otorgado una dinámica excepcional a 
este paisaje. Esta combinación de una arraigada tradición cafetera con la herencia de la 
colonización antioqueña ha jugado un rol fundamental en la conformación de la cultura 
regional, y ha generado una riqueza de manifestaciones en ámbitos tan diversos como la 
música, las danzas, las cocinas tradicionales y la arquitectura, manifestaciones que se han 
transmitido de generación en generación.”9 
 
Un Paisaje Cultural representa el trabajo combinado de la naturaleza con el hombre, y sus 
principales componentes son: 
 
 El sustrato natural referente al suelo, vegetación, agua, fauna y demás. 
 
 Acción humana mediante la modificación y/o alteración de los elementos naturales 
y construcciones para una finalidad concreta. 
 
 Actividad productiva, como componente funcional en la relación con la economía, 
formas de vida, creencias, costumbres, cultura. 
 
El PCC se concentra en la región colombiana que concentra la mayor parte de la producción 
de cafetera, en las estribaciones de las cordilleras Occidental y Central, sistemas 
montañosos que pertenecen a la cordillera de los Andes, la más larga del mundo. El PCCC 
incluye en su zona principal áreas de 47 municipios localizados en cuatro departamentos 
del país, así: 
 
• Departamento de Caldas: incluye áreas rurales de los municipios de Aguadas, Anserma, 
Aranzazu, Belalcázar, Chinchiná, Filadelfia, La Merced, Manizales, Neira, Pácora, Palestina, 
Riosucio, Risaralda, Salamina, San José, Supía y Villamaría, y ciertas zonas de los cascos 
urbanos de los municipios de Aguadas y Salamina. 
 
• Departamento de Quindío: incluye áreas rurales de los municipios de Armenia, 
Buenavista, Calarcá, Circasia, Córdoba, Filandia, Génova, Montenegro, Pijao, Quimbaya y 
Salento. 
 
                                                             
9 Ibid 
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• Departamento de Risaralda: incluye áreas rurales de los municipios de Apía, Balboa, Belén 
de Umbría, Guática, La Celia, Marsella, Pereira, Quinchía, Santa Rosa de Cabal y Santuario. 
 
• Departamento de Valle del Cauca: incluye áreas rurales de los municipios de Alcalá, 
Ansermanuevo, Caicedonia, El Águila, El Cairo, Riofrío, Sevilla, Trujillo y Ulloa y ciertas zonas 
urbanas del municipio de El Cairo. 
 
En la zona de amortiguamiento, el cual corresponde al espacio de protección del PCCC es 
decir los límites geográficos, los cuales se incluyen en el Paisaje Cultural Cafetero, se 
encuentran además áreas de los siguientes municipios: Viterbo (en Caldas), Dosquebradas 
y Mistrató (en Risaralda) y Argelia (en Valle del Cauca). 
 
Tabla 4. Territorios que componen el Paisaje Cultural Cafetero. 
 
 
Fuente: Ministerio de Cultura, 2009 
 
En la Imagen siguiente10, se resume el número de veredas, tanto del área principal como el 
área de amortiguamiento, así como las hectáreas de cada región. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                             
10 VELANDIA SILVA, Cesar Augusto (MINISTERIO DE CULTURA) y MARQUEZ DUQUE, Luis Felipe (MINISTERIO 
DE VIVIENDA, CIUDAD Y TERRITORIO), Guía para la incorporación del Paisaje Cultural Cafetero en la revisión 
y ajuste de los planes de ordenamiento territorial (POT, PBOT, EOT). 2 ed. Bogotá D.C.: Impresor Escala S.A., 
2014. 19 p. ISBN: 978-958-98008-3-6 
Municipios Área principal Amortiguamiento
Número de municipios 47 51
Caldas 17 18
Quindio 11 11
Risaralda 10 12
Valle del Cauca 9 10
Número de veredas 411 447
Caldas 159 165
Quindio 70 58
Risaralda 108 133
Valle del Cauca 74 91
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Imagen 3. Área total del Paisaje Cultural Cafetero 
 
Fuente: Federación Nacional de Cafeteros 
6.2 VALORES COMO BASE DE LA POSTULACIÓN COMO PATRIMONIO MUNDIAL 
Cuatro son los valores que determinan la excepcionalidad del Paisaje Cultural Cafetero de 
Colombia y se constituyen en la base de su inscripción en la UNESCO como Patrimonio 
Mundial. 
 
 Trabajo familiar, generacional e histórico para la producción de un café de excelente 
calidad, en el marco de un desarrollo sostenible. 
 
 Cultura cafetera para el mundo. 
 
 Capital social estratégico construido alrededor de una institucionalidad. 
 
 Relación entre tradición y tecnología para garantizar la calidad y sostenibilidad del 
producto. 
 
 
6.3 CRITERIOS PARA QUE EL PAISAJE CULTURAL CAFETERO DE COLOMBIA SE INSCRIBA EN 
LA LISTA 
Fueron dos (2) los criterios por los cuales el PCCC argumento su inscripción en la lista de 
Patrimonio Mundial de la UNESCO. 
 
6.3.1 Criterio V. El ser humano y su entorno. “Ser ejemplo destacado de formas 
tradicionales de asentamiento humano o de utilización de la tierra o del mar, 
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representativas de una cultura (o de varias culturas), o de interacción del hombre con el 
entorno, sobre todo cuando se ha vuelto vulnerable debido al impacto de cambios 
irreversibles.”11 
 
Durante la historia de los pueblos que se asentaron en los territorios que ocupa el PCCC, se 
desarrolló por parte de los cafeteros grandes habilidades, acumulando conocimientos y 
destrezas, que permiten día a día, adaptar el café mediante sus pequeñas parcelas a los 
complejos territorios montañosos, generando una interrelación entre las familias cafeteras 
y el entorno, representado también en las viviendas y poblaciones, las cuales tienen una 
identidad particular. 
 
6.3.2 Criterio VI. Tradiciones y creencias. “Estar directa o materialmente asociado con 
acontecimientos y tradiciones vivas, ideas; creencias u obras artísticas y literarias que 
tengan una importancia universal excepcional.”12 
 
El café y su desarrollo a través de los años, ha generado un modo de vida de los habitantes 
de la región que compone el PCC, muy particular, que ha pasado de generación en 
generación, caracterizando una cultura particular, identificada con elementos como el 
machete, el jeep Willis, los costales tejidos, las angostas carreteras, las mulas, las fincas, los 
platos típicos, las fondas, las fiestas, y demás. 
 
El Paisaje Cultural Cafetero, facilita la industria turística, que para el presente escrito, en 
específico para el objeto, Hotel Eden Country Inn, se constituye en factor muy importante 
para la valoración de dicha empresa. El departamento de Quindío fue pionero en la 
planeación del desarrollo turístico con el Plan de Desarrollo que inicio en 1997, año en que 
ocurre el terremoto de Armenia, y que a pesar de haber sido un acontecimiento 
desafortunado, generó en un pueblo como el cuyabro, una motivación para reconstruir lo 
perdido y salir adelante a través de un pueblo pujante. Dicho plan de desarrollo se 
denominó “Quindío, destino turístico del nuevo milenio” dando paso al Plan Decenal 
Estratégico de Desarrollo Turístico del Quindío 2005-2015. 
 
                                                             
11 UNESCO, World Heritage Center, 2008. 
12 Ibid. 
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6.4 ATRIBUTOS DEL PAISAJE CULTURAL CAFETERO 
Los atributos del PCC que a continuación se nombran y que tiene asterisco (*) se constituyen 
en elementos de la valoración y sirvieron para definir el modelo de delimitación, en otras 
palabras, identificar el área principal y el área de amortiguamiento13. 
 
6.4.1 Café de montaña*. “la caficultura del PCC se localiza principalmente entre los 
1.000 y 2.000 metros sobre el nivel del mar (msnm), en las laderas de las cadenas 
montañosas pertenecientes a las cordilleras Central y Occidental de los Andes 
colombianos. Debido a esa localización, es común referirse a ese cultivo como café 
de alta montaña. En particular, la zona principal del PCC se caracteriza por una 
altitud media que alcanza los 1.540 msnm”.14 
 
6.4.2 Predominancia del café*. Referido al uso de la tierra, preferencialmente 
cultivando café en lugar de otros productos. 
 
6.4.3. Cultivo de Ladera*. La característica particular del paisaje establece la 
adaptación de los cultivos de café en zonas con pendiente considerable. 
 
6.4.4. Edad de la caficultura*. Este atributo se refiere en la renovación de las 
plantaciones de café manteniendo joven las plantaciones y el paisaje. 
 
6.4.5. Patrimonio natural*. Por las condiciones de localización, clima, relieve y 
suelos, la caficultura se ubica en la región Andina, presentando un número 
considerable de hábitats de interés para la conservación de la biodiversidad. 
 
6.4.6. Disponibilidad hídrica*. Se refiere a la gran presencia de fuentes hídricas, 
aspecto relevante para los cultivos de café 
 
6.4.7. Institucionalidad cafetera y redes afines*. La dinámica y funcionamiento del 
PCC está Influenciado entre otros por la existencia de instituciones, garantizando la 
sostenibilidad del paisaje como sitio patrimonial. 
 
                                                             
13 MINISTERIO DE CULTURA y FEDERACIÓN NACIONAL DE CAFETEROS DE COLOMBIA (FNC). Op. cit., p. 17 
14 MINISTERIO DE CULTURA y FEDERACIÓN NACIONAL DE CAFETEROS DE COLOMBIA (FNC), Plan de Manejo y Protección 
del Paisaje Cultural Cafetero. Bogotá D.C. 2009. p. 8. 
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6.4.8. Patrimonio arquitectónico. Determinado por la arquitectura de la región, 
caracterizada principalmente por sus casas en bahareque que refleja la tradición del 
diseño y construcción de las viviendas. 
 
6.4.9. Patrimonio arqueológico. La presencia humana en la zona desde hace miles 
de años, la orfebrería, cerámica y técnicas agrícolas quizás generaron influencia en 
la actual producción de café. 
 
6.4.10. Poblamiento concentrado y estructura de la propiedad fragmentada. 
Atributo referido a la presencia de pequeñas unidades productivas. El promedio de 
las fincas en el área principal es de 4,6 hectáreas, de las cuales el 57% corresponde 
a cultivos de café. Este atributo está asociado al proceso histórico de la época de la 
colonización. 
 
6.4.11. Influencia de la modernización. Corresponde a la adaptación del PCC a la vida 
moderna enmarcada en la infraestructura, servicios públicos, vías de comunicación, 
salud y la educación. 
 
6.4.12. Patrimonio urbanístico. Adaptación de la cultura cafetera a las condiciones 
particulares de la topografía, en cuyos pueblos se basan en el modelo español. 
 
6.4.13. Tradición histórica de producción de café. A pesar de la crisis cafetera, este 
atributo enmarca el esfuerzo y persistencia de mantener los cultivos cafeteros, en 
lugar de utilizar el suelo de otros productos. 
 
6.4.14. Minifundio cafetero como sistema de propiedad de la tierra. El minifundio 
como extensión reducida de terreno, compone también un atributo del PCC. 
 
6.4.15. Cultivos múltiples. Las fincas de la región diversifican sus cultivos a otros 
productos sin dar la importancia principal al cultivo cafetero, constituyéndose el 
terreno en una colcha de retazos. 
 
6.4.16. Tecnologías y formas de producción sostenibles en la cadena productiva del 
café. Producción cafetera basada en la tecnología para la sostenibilidad del mismo 
mejorando el impacto ambiental proceso del proceso productivo. 
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6.5 LOGOSIMBOLO DEL PAISAJE CULTURAL CAFETERO 
El logo símbolo propuesto identifica la fusión entre el hombre y su entorno, la naturaleza 
característica de la región, como sus montañas, flora, fauna, la recolección, el café, la 
arquitectura características de las casas y fincas de la región, la riqueza hídrica, 
representada por la guadua, planta acompañante siempre del café. 
 
Imagen 4. Logo símbolo Paisaje Cultural Cafetero 15 
 
 
                                                             
15 Marca registrada por la Federación Nacional de Cafeteros de Colombia (FNC). 
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7. MÉTODOS DE VALORACIÓN DE EMPRESAS 
 
En el presente numeral se pretende caracterizar de una manera muy general algunos 
metodologías de Valoración de Empresas, cuyo objeto radica en estimar el valor de una 
empresa determinada, para lo cual nos permitan tener una base teórica en el desarrollo de 
la presente investigación. 
 
7.1 MÉTODOS BASADOS EN EL BALANCE ESPECÍFICAMENTE EN EL VALOR PATRIMONIAL. 
Estos métodos son tradicionalmente utilizados ya que consideran como valor de una 
empresa basados en su balance o en sus activos. Estos métodos tratan de determinar el 
valor de la empresa a través de la estimación del valor de su patrimonio. Sin embargo 
proporcionan el valor desde una perspectiva estática, en otras palabras, no tiene en cuenta 
la evolución futura de la empresa, ni la situación del sector específico de desarrollo, ni 
problemas de recursos humanos, de organización, contratos, etc., que no se ven reflejados 
en los estados contables. 
 
Entre estos métodos se mencionan los siguientes: valor contable, valor contable ajustado, 
valor de liquidación y valor sustancial. 
 
7.1.1 Valor contable. Esta metodología refiere al valor de los recursos propios que figuran 
en el balance, es decir, capital y reservas. Esta metodología también llamada valor en libros, 
patrimonio neto, o fondos propios. 
 
Este método presente como principal falencia, el que toma como base de información, la 
historia de la empresa, haciendo subjetivo ya que estos datos históricos pocas veces 
coinciden con el valor de las acciones en el mercado, es decir, difiere mucho el valor 
contable al valor del mercado. 
 
7.1.2 Valor contable ajustado. También llamado valor del activo neto real, pretende superar 
la aplicación de criterios netamente contables como el anterior método, por lo tanto el 
método pretende ajustar a los valores del mercado el activo y el pasivo, calculando así el 
patrimonio neto ajustado. 
 
7.1.3 Valor de Liquidación. Es el valor de una empresa como su nombre lo indica en que se 
realiza una operación de liquidación, es decir, que se vendan sus activos y se paguen las 
deudas. Este valor se calcula deduciendo del patrimonio neto ajustado los gastos de 
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liquidación del negocio como indemnizaciones a empleados, gastos fiscales, entre otros. 
Claramente, la utilidad de este método está restringida a una situación concreta de 
liquidación. Por lo tanto puede representar el valor mínimo de la empresa, ya que 
generalmente el valor de una empresa es superior asumiendo la continuidad del negocio 
comparado con su valor de liquidación. 
 
7.1.4 Valor sustancial. Finalmente esta metodología dentro de los métodos basados en el 
valor patrimonial corresponde al valor de inversión que debería ejecutarse para iniciar una 
empresa en idénticas condiciones a la que se está valorando. Generalmente no se incluyen 
en esta metodología aquellos bienes que no sirven para la explotación. 
 
7.2 MÉTODOS BASADOS EN LA CUENTA DE RESULTADOS.  
Estos métodos buscan determinar el valor de la empresa a través de la magnitud de los 
beneficios, es decir, de las ventas o de otro factor. Así, por ejemplo, es frecuente hacer 
valoraciones rápidas de empresas de cierto sector multiplicando su capacidad productiva 
anual (o sus ventas) por un coeficiente o múltiplo.  
 
7.2.1 Valor de los beneficios. Este método trata de una razón geométrica cuyo resultado se 
obtiene multiplicando el beneficio neto anual por un coeficiente denominado PER (iniciales 
de Price to Earnings Ratio), generalmente es utilizado por empresas que cotizan en bolsa.  
 
Valor de las acciones = PER x beneficio 
 
El coeficiente PER se interpreta de acuerdo al valor tomado, los cuales se describen en la 
siguiente tabla: 
 
Tabla 5. Interpretación de PER según ubicación en intervalo 
Intervalo PER Interpretación 
0 a 10 Acción infravalorada, beneficios de la empresa tienden al declive 
10 a 17 Valor del PER adecuado 
17 a 25 Acción sobrevalorada, beneficios de la empresa tienden al crecimiento 
Más de 25 Grandes expectativas de crecimiento, o precios inflados 
 
7.2.2 Valor de los dividendos. Los dividendos corresponden a los pagos periódicos a los 
accionistas. Este método, propone que el valor de una acción es el valor actual de los 
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dividendos que se espera obtener de ella. Para el caso de una empresa a la que se esperan 
dividendos constantes todos los años, este valor puede expresarse así: 
 
Valor de la acción = DPA / Ke 
Donde: 
DPA = dividendo por acción repartido por la empresa.  
Ke = rentabilidad exigida a las acciones 
 
La rentabilidad exigida a las acciones, es decir, Ke, también llamada coste de los recursos 
propios, es la rentabilidad que esperan obtener los accionistas para sentirse 
suficientemente remunerados. Se obtiene sumando a la rentabilidad de los bonos del 
Estado a largo plazo la prima de riesgo de la empresa. 
 
Si se espera que el dividendo crezca indefinidamente a un ritmo anual constante g, la 
fórmula anterior se convierte en la siguiente: 
 
Valor de la acción = DPA1 / (Ke - g) 
(Modelo de Gordon y Shapiro) 
 
Donde: 
DPA1 = corresponde a los dividendos por acción del próximo año.  
 
 
7.2.3 Múltiplo de las ventas. Este método de valoración consiste en calcular el valor de una 
empresa generando una multiplicación entre el factor ventas por un número. Por ejemplo, 
una droguería se valora con frecuencia multiplicando sus ventas anuales (en Pesos) por 2 ó 
por otro número, según la coyuntura del mercado. También es habitual valorar una planta 
embotelladora de gaseosas multiplicando sus ventas anuales en litros por 500 ó por otro 
número, según la coyuntura del mercado. 
 
El ratio precio/ventas se puede descomponer en otros dos: 
 
Precio/ventas  = (precio/beneficio) x (beneficio/ventas) 
       = PER x (Rentabilidad sobre las ventas) 
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7.3 MÉTODOS MIXTOS (GOODWILL) 
Generalmente con este grupo de métodos, la valoración de una empresa propone un valor 
superior al valor que tiene la misma contablemente. Se nombran mixtos, ya que se realiza 
una valoración estática de los activos de la empresa, por otro lado, se adiciona cierta factor 
dinámico, en el sentido de la cuantificación del valor de la empresa en el futuro. 
 
A continuación se nombran algunos métodos clasificados como Mixtos, los cuales no se 
explicarán en esta investigación por tratarse en su generalidad de lo explicado en el anterior 
párrafo: 
- Método de valoración “Clásica”. 
- Método simplificado de renta abreviada del goodwill. 
- Método de la Unión de Expertos Contables Europea. 
- Método de los prácticos. 
- Método Anglosajón. 
 
7.4 MÉTODOS BASADOS EN EL DESCUENTO DE FLUJO DE FONDOS 
Este tipo de métodos se valora una empresa partiendo de la estimación de flujo de dineros 
en el futuro descontados a una tasa, teniendo el cuento el riesgo de estos flujos. 
 
Cabe mencionar, que para empresas que cotizan en bolsa, que para nuestro proyecto 
investigativo no son objeto de estudio, el valor de dichas organizaciones provienen de su 
capacidad para generar dineros. 
 
Una de las principales ventajas de estos métodos, radican en que se basan en pronóstico 
detallado y cuidadoso en cada período de las operaciones de flujo de caja, es decir, un 
enfoque similar a un flujo de tesorería. 
 
Por tanto, los flujos de fondo que se pueden considerar en una valoración de empresas son: 
 
Tabla 6. Tasa descuento apropiada según el tipo de flujo de fondos 
TIPO DE FLUJO DE FONDOS TASA DESCUENTO APROPIADA 
Flujo de fondos para accionistas Ke, Rentabilidad exigida a las acciones 
Flujo de fondos para deuda Kd, Rentabilidad exigida de la deuda 
Flujo de fondos libre WACC, Costo promedio ponderado (D+Acc) 
Capital cash flow WACC antes de impuestos 
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El flujo de fondos de la deuda, corresponde a la suma de los intereses que corresponden a 
la deuda (costo de la deuda). En muchos casos, el valor del mercado de la deuda es 
equivalente al valor contable o valor en libros. 
 
A continuación se describe dos de los métodos basados en el descuento del flujo de fondos, 
que por la relación con el presente estudio ameritan profundizar en los mismos. 
 
7.4.1 Flujo de Fondos Libre o Free Cash Flow. Corresponde al flujo de fondos operativo, no 
tiene en cuenta la deuda  y se trata después de impuestos. El FCL es el dinero restante 
después de haber cubierto las necesidades de reinversión de activos fijos, y necesidades de 
la operación, ya que se supone que la deuda no existe. Para realizar un cálculo de este tipo 
de valoración, se realiza una previsión o proyección de los dineros que entrarán y saldrán, 
en otras palabras, un presupuesto de tesorería en el tiempo a mayor distancia. 
 
Es importante resaltar, que FCF supone la no financiación de los requerimientos de la 
empresa en este aspecto, por lo tanto la actividad reside en centrarnos en el rendimiento 
económico que puedan generar los activos. 
 
La tasa de descuento utilizada para esta metodología de valoración la constituye el WACC, 
que hace referencia a Costo Ponderado de los Recursos (Deuda y Acciones). 
 
Para realizar el cálculo de valoración de la empresa a través de este método, teniendo en 
cuenta la tasa de descuento descrita anteriormente, es decir, la WACC, se tiene: 
 
 
Por lo tanto se traen a valor presente, todas las proyecciones realizadas en el tiempo a la 
tasa de descuento WACC, en donde: 
 
D = Valor de Mercado de la Deuda   E = Valor de Mercado de las acciones 
Kd = Costo de la deuda antes de impuestos  T = Tasa de Impuestos 
Ke = Rentabilidad exigida de las acciones ó costo de las acciones. 
 
Así con el WACC, se pondera de acuerdo a la proporción de deuda y de acciones. 
 
52 
 
8. ÉTAPAS DE UNA METODOLOGÍA DE VALORACIÓN POR DESCUENTO DE FLUJOS  
 
Las etapas generales y aspectos a tener en cuenta para realizar una correcta valoración 
basada en el flujo de fondos son: 
 
8.1 ANÁLISIS FINANCIERO, HISTÓRICO Y ESTRATÉGICO.  
Mediante esta primer etapa se busca estudiar la situación financiera a través del estudio de 
Estados de resultados y Balance, Estados de Flujos, Comportamiento de inversiones y 
financiación, entre otros. Además del estudio de la empresa en cuanto a su 
comportamiento frente al sector a la que pertenezca, importante considerar posición 
competitiva frente a sus similares. 
 
8.2 PROYECCIÓN DE FLUJOS FUTUROS.  
Se realiza las previsiones financieras en cuanto a flujos generados por la empresa, 
inversiones, financiación. Además se debe realizar previsiones estratégicas y competitivas, 
en el marco de la evolución del sector, y la posición competitiva de la empresa. 
 
8.3 DETERMINACIÓN DE COSTO.  
Esta etapa se ilustra mediante la definición del costo de la deuda, rentabilidad exigida de 
las acciones, por tanto el costo ponderado de los productos. 
 
8.4 ACTUALIZACIÓN DE LOS FLUJOS FUTUROS.  
Se define mediante el cálculo del valor actual de los flujos previstos a la tasa de descuento 
correspondiente. 
 
8.5 INTERPRETACIÓN DE RESULTADOS.  
En este último paso, se busca generar una comparación respecto a otras empresas del 
sector, en pro del benchmarking, y generando una sostenibilidad de la creación de ese valor. 
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9. ESTADOS FINANCIEROS COMPARATIVOS 
 
A partir de los estados de la sociedad el EDEN SAS, y cuyo objeto principal es la prestación 
de servicios hotelero, fortaleciendo los indicadores dentro de la economía regional se 
aplican las herramientas financieras con el fin de detectar cual es el método de valoración 
más apropiado y evaluar la capacidad y tasa de retorno que puede esperarse a pesar de los 
resultados pocos favorables que ha demostrado presentar durante los últimos periodos 
dado a su alto porcentaje en depreciaciones. A continuación se presenta un comparativo 
de los estados financieros principales. 
 
Tabla 7. ACTIVOS, Balance General Comparativo 2012-2013 Hotel el Eden Country Inn 
  
2,012 2,013 VARIACION % VARIACION
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
CAJA 150,500.00 17,500.00 -133,000.00 -88.37%
BANCOS 3,236,587.31 4,262,810.46 1,026,223.15 31.71%
CUENTAS DE AHORRO 689,335.46 0.00 -689,335.46 -100.00%
INVERSIONES 0.00 18,000,000.00 18,000,000.00 100.00%
DEUDORES CLIENTES 54,038,094.76 43,921,489.76 -10,116,605.00 -18.72%
OTROS ANTICIPOS 189,051,108.35 269,925,653.33 80,874,544.98 42.78%
ANTICIPO DE IMPUESTOS 5,607,889.89 6,428,000.91 820,111.02 14.62%
CTA POR COBRAR A TRABAJADORES 18,182,626.00 21,864,735.02 3,682,109.02 20.25%
INVENTARIOS MP 36,687,831.79 9,301,400.00 -27,386,431.79 -74.65%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 307,643,973.56 373,721,589.48 66,077,615.92 21.48%
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
TERRENOS 211,174,881.88 211,174,881.88 0.00 0.00%
CONSTRUCCIONES EN CURSO 0.00 0.00 0.00 0.00%
CONSTRUCCIONES  1,761,289,441.33 1,640,572,541.33 -120,716,900.00 -6.85%
MAQUINARIA Y EQUIPO 73,511,851.71 113,644,631.21 40,132,779.50 54.59%
EQUIPO DE OFICINA 20,008,642.98 20,728,342.98 719,700.00 3.60%
EQUIPO DE COMPUTO Y COMUN. 12,728,117.00 13,910,767.00 1,182,650.00 0.00%
EQUIPO DE HOTELES Y RESTAURANTES 88,576,023.24 89,392,663.24 816,640.00 0.92%
VEHICULOS 647,939,709.88 223,218,470.00 -424,721,239.88 -65.55%
EQUIPO FLUVIAL 111,291,603.00 111,291,603.00 0.00 0.00%
DEPRECIACION ACUMULADA -1,042,406,002.27 -760,089,000.57 282,317,001.70 -27.08%
TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 1,884,114,268.75 1,663,844,900.06 -220,269,368.69 -11.69%
OTROS ACTIVOS
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 846,083.29 3,400,059.88 2,553,976.59 0.00%
CARGOS DIFERIDOS 8,153,834.18 2,687,862.93 -5,465,971.25 0.00%
TOTAL OTROS ACTIVOS 8,999,917.47 6,087,922.81 -2,911,994.66 0.00%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1,893,114,186.22 1,669,932,822.87 -223,181,363.35 -11.79%
TOTAL ACTIVOS 2,200,758,159.78 2,043,654,412.35 -157,103,747.43 -7.14%
EL EDEN S.A.S
NIT. 801.000.489-3
BALANCE GENERAL COMPARATIVO 2013
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Tabla 8. PASIVOS Y PATRIMONIO, Balance General Comparativo 2012-2013 Hotel el 
Eden Country Inn 
 
 
 
El activo corriente aumenta, en razón a la entrada de préstamo inyectado por uno de los 
socios. Por esta razón aumenta el pasivo. Dicho préstamo se realiza con el fin de realizar 
modificaciones en activos que ya quedan en valor contable en ceros y los cuales se trasladan 
a las cuentas de orden. Esto sucede tanto el valor del activo fijo como su depreciación.  
 
Otra razón que motiva la disminución del activo es la venta de una de las casas, la cual se 
determinó que no estaba siendo económicamente activa y estaba aumentando el gasto por 
depreciación. Así mismo se reduce a partir de la pérdida de uno de los vehículos y de un 
2,012 2,013 VARIACION % VARIACION
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES FINANCIERAS 51,752,955.38 125,974,875.04 74,221,919.66 143.42%
PROVEEDORES 2,556,091.36 109,108.24 -2,446,983.12 -95.73%
COSTOS Y GASTOS POR PAGAR 3,909,431.00 23,873,340.52 19,963,909.52 510.66%
DEUDAS CON ACCIONISTAS 303,801,066.00 219,887,534.00 -83,913,532.00 -27.62%
RETENCION EN LA FUENTE 1,349,085.00 306,326.08 -1,042,758.92 -77.29%
RETENCION EN LA FUENTE CREE 0.00 265,968.00 265,968.00 100.00%
RETENCION DE IVA 1,227,788.00 97,522.00 -1,130,266.00 -92.06%
RETENCIONES Y APORTES NOMINA 0.00 2,754,458.29 2,754,458.29 100.00%
IMPUESTO DE RENTA POR PAGAR 120,000.00 9,581,199.55 9,461,199.55 7884.33%
IVA POR PAGAR 4,683,071.05 7,957,484.49 3,274,413.44 69.92%
IMPOCONSUMO POR PAGAR 478,541.08 478,541.08 100.00%
OBLIGACIONES LABORALES 15,527,675.00 3,356,838.00 -12,170,837.00 -78.38%
OTROS PASIVOS 38,863,097.65 61,168,901.65 22,305,804.00 57.40%
TOTAL PASIVO CORRIENTE 423,790,260.44 475,702,137.94 51,911,877.50 12.25%
TOTAL PASIVO 423,790,260.44 475,702,137.94 51,911,877.50 12.25%
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO 132,630,000.00 132,630,000.00 0.00 0.00%
PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES 2,924,164,500.00 2,924,164,500.00 0.00 0.00%
RESERVAS 2,446,205.03 2,446,205.03 0.00 0.00%
REVALORACION DEL PATRIMONIO 23,591.46 23,591.75 0.29 0.00%
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES -1,137,507,865.96 -1,282,298,286.45 -144,790,420.49 12.73%
UTILIDAD Y/O PERDIDA DEL EJERCICIO -144,788,531.19 -209,013,735.93 -64,225,204.74 44.36%
TOTAL PATRIMONIO 1,776,967,899.34 1,567,952,274.40 -209,015,624.94 -11.76%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2,200,758,159.78 2,043,654,412.34 -157,103,747.44 -7.14%
NIT. 801.000.489-3
BALANCE GENERAL COMPARATIVO 2012
EL EDEN S.A.S
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tracto camión hurtados en la misma época y los cuales su valor de reposición no se realiza 
en el período. 
 
 
Tabla 9. Estado de Resultados Comparativo 2012-2013 Hotel el Eden Country Inn 
 
 
 
 
 
  
DESCRIPCION 2,012 2,013 VARIACION % VARIACION
INGRESOS OPERACIONALES
ALOJAMIENTO 443,610,167.28 286,777,152.20 -156,833,015.08 -35.35%
ALIMENTOS, BEBIDAS Y SERVICIOS 184,980,371.82 176,226,371.99 -8,753,999.83 -4.73%
ACTIVIDADES CONEXAS Y TRANSPORTES 0.00 11,235,489.08 11,235,489.08 0.00%
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 628,590,539.10 474,239,013.27 -154,351,525.83 -24.56%
MENOS:
COSTOS DE PRESTACION DE SERVICIOS
HOTELES Y RESTAURANTES 122,758,972.41 124,237,078.28 1,478,105.87 1.20%
MANO DE OBRA Y CIF 148,964,644.00 149,091,081.00 126,437.00 0.00%
TOTAL COSTOS DE PRESTACION DE SERVICIOS 271,723,616.41 273,328,159.28 1,604,542.87 0.59%
MENOS:
GASTOS DE OPERACIÓN
ADMINISTRATIVOS 534,591,467.51 394,365,316.72 -140,226,150.79 -26.23%
VENTAS 39,791,915.03 27,819,603.49 -11,972,311.54 -30.09%
TOTAL GASTOS DE OPERACIÓN 574,383,382.54 422,184,920.21 -152,198,462.33 -26.50%
UTILIDAD OPERACIONAL -217,516,459.85 -221,274,066.22 -3,757,606.37 1.73%
MAS:
INGRESOS NO OPERACIONALES
FINANCIEROS 323,562.37 68,691.18 -254,871.19 -78.77%
DIVIDENDOS Y PARTICIPACIONES 0.00 0.00 0.00
ARRENDAMIENTOS 1,250,000.00 0.00 -1,250,000.00 -100.00%
COMISIONES - SEGURO HOTELERO 11,290,904.90 13,182,736.79 1,891,831.89 0.00%
RECUPERACIONES 59,269,905.78 48,086,872.91 -11,183,032.87 -18.87%
DIVERSOS 2,435.71 2,167,162.00 2,164,726.29 88875%
AJUSTES DE EJERCICIOS ANTERIORES 44,100,000.00 0.00 -44,100,000.00 0.00%
TOTAL INGRESOS NO OPERACIONALES 116,397,488.76 63,505,462.88 -52,892,025.88 -45.44%
MENOS:
GASTOS NO OPERACIONALES
GASTOS FINANCIEROS 11,138,175.79 15,397,744.53 4,259,568.74 38.24%
EXTRAORDINARIOS 3,852,260.76 1,965,441.01 -1,886,819.75 -48.98%
DIVERSOS 9,654,123.55 15,757,133.45 6,103,009.90 0.00%
TOTAL GASTOS NO OPERACIONALES 24,644,560.10 33,120,318.99 8,475,758.89 34.39%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO -125,763,531.19 -190,888,922.33 -65,125,391.14 51.78%
PROVISION IMPORRENTA 19,025,000.00 18,124,813.60 -900,186.40
UTILIDAD NETA -144,788,531.19 -209,013,735.93 -64,225,204.74 44.36%
EL EDEN  S.A.S
 ESTADO DE RESULTADOS COMPARATIVO 2013
NIT 801.000.489-3
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10. DIAGNOSTICO FINANCIERO DE LA EMPRESA 
 
Como punto de partida se tiene en cuenta en el HOTEL EL EDEN SAS, el año 2011, ya que en 
el año inmediatamente anterior se realiza la conversión a SAS y se realizan cambios 
significativos en las estrategias fiscales y comerciales fecha, adicional a la disponibilidad 
parcial de información del año 2010. 
 
10.1 INDICADORES DE LIQUIDEZ 
Este tipo de indicadores corresponde a la capacidad que tiene el negocio para cubrir o pagar sus 
obligaciones de corto plazo. 
En este sentido se relacionan tres (3) indicadores, razón corriente, prueba ácida, y capital 
de trabajo. 
 
10.1.1 Razón corriente. Relación aritmética entre los activos corrientes y pasivos corrientes, 
se establece calculando en cociente entre el total del activo corriente y el total del pasivo 
corriente. 
 
10.1.2 Prueba ácida. Corresponde a un indicador que se podría decir derivado del anterior 
a razón de que en el numerador se le resta los inventarios, en este caso el resultado se 
constituye en una medida más exigente. 
 
10.1.3 Capital de trabajo. Se calcula estableciendo la diferencia entre el total activo 
corriente menos el total pasivo corriente, por lo tanto corresponde al valor resultante 
disponible para trabajar después de pagar deudas de corto plazo. 
 
Tabla 10. Indicadores de liquidez 2011-2013 Hotel el Eden Country Inn 
 
 
El diagnostico de liquidez de la empresa, es decir, la posibilidad de hacer frente a sus pagos 
a corto plazo, donde la razón expresa cuanto dispone la empresa por cada peso adeudado 
a CP. 
2011 2012 2013
1. Indicadores de liquidez
1.1 Razón corriente
Activo Corriente
Pasivo Corriente
1,01                   0,73                         0,79                           
1.2 Prueba Acida (Activo Corriente - inventarios)
Pasivo Corriente
0,89                   0,64                         0,77                           
1.3 Capital de Trabajo
Activo Corriente - Pasivo 
Corriente
1.534.906,78 (116.148.175,89) (101.980.548,46)   
HISTÓRICO
FORMULAINDICADORES
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Partiendo del supuesto de dar inicio a la operación con $15.000.000 suministrados como 
aporte inicial para hacer las formalidades de traspaso, ya que el establecimiento se 
encontraba a nombre de familiares, los cuales habían abandonado el curso de las 
inversiones, porque no auguraba ganancias futuras, el principal inversionistas decidió incluir 
a esta empresa un avaluó que incremento la prima en colocación de sus acciones y 
aumentara el valor de los predios y activos vinculados al establecimiento. 
Es por ello que la inversión viene a reflejarse en su recuperación a partir del análisis desde 
el año 2.013 una vez converge ante las nueva reforma tributaria y los cambios significativos. 
 
10.2 INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO 
Este tipo de indicadores ayuda a la empresa en el control de su endeudamiento partiendo 
de las fuentes de financiamiento externo como son los pasivos, e interno como lo es el 
patrimonio. 
 
10.2.1 Razón de endeudamiento. Corresponde al indicador que establece el nivel o 
porcentaje de los pasivos que se utilizan para financiar la empresa. 
 
10.2.2 Leverage. Relación entre el pasivo y el patrimonio. Este indicador se podría leer por 
cada peso de patrimonio cuantos pesos se han tenido que financiar con terceros (pasivo). 
 
10.2.3 Obligaciones financieras sobre patrimonio. Corresponde a la relación entre 
obligaciones corto y largo plazo con entidades financieras con relación al patrimonio. 
 
 
Tabla 11. Indicadores de endeudamiento 2011-2013 Hotel el Eden Country Inn 
 
 
 
 
 
 
2011 2012 2013
2. Indicadores de endeudamiento
2.1 Razón de endeudamiento
Total Pasivo
Total Activo 0,13               0,19                   0,23                     
2.2 Leverage
Total Pasivo
Total Patrimonio 0,14               0,24                   0,30                     
2.3 Obligaciones financieras sobre 
patrimonio
Obligaciones CP +LP
Patrimonio 0,01               0,03                   0,08                     
HISTÓRICO
FORMULAINDICADORES
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10.3 INDICADORES DE RENTABILIDAD 
Corresponde a relaciones de la utilidad bruta, operacional y neta respecto a la cifra de 
ventas netas, por lo tanto se tiene rentabilidad bruta, rentabilidad operacional y 
rentabilidad neta. 
 
Adicional a los anteriormente nombrados se aplica también comparando la utilidad neta 
contra el patrimonio y contra el activo, teniendo rentabilidad del patrimonio y rentabilidad 
del activo respectivamente. 
 
 
Tabla 12. Indicadores de rentabilidad 2011-2013 Hotel el Eden Country Inn 
 
 
 
10.4 INDICADORES DE ACTIVIDAD 
Esta razón es un poco más dinámica que las anteriormente mencionadas, debido a que se 
toman valores tanto del balance general como del estado de resultados. 
 
10.4.1 Rotación del activo fijo. Resultante de la relación entre las ventas y el activo fijo, por 
lo cual por cada peso de activo fijo, es decir, mide la eficiencia que tiene los recursos 
invertidos en los activos, por cada peso invertido en activos fijos cuantos pesos de venta 
genera. 
 
10.4.2 Rotación del activo corriente. En el mismo sentido del indicador anterior, pero se 
compara las ventas versus al activo corriente. 
 
 
 
 
2011 2012 2013
3. Indicadores de rentabilidad
3.1 Rentabilidad bruta
Utilidad Bruta
Ventas Netas
0,62         0,57         0,42        
3.2 Rentabilidad Operacional
Utilidad Operacional
Ventas Netas
(0,58)        (0,35)       (0,47)       
3.3 Rentabilidad Neta
Resultado del Ejercicio
Ventas Netas
(0,64)        (0,20)       (0,43)       
3.4 Rentabilidad del patrimonio
Resultado del Ejercicio
Patrimonio
(0,17)        (0,07)       (0,13)       
3.5 Rentabilidad del activo
Resultado del Ejercicio
Activo
(0,15)        (0,06)       (0,10)       
HISTÓRICO
FORMULAINDICADORES
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Tabla 13. Indicadores de actividad 2011-2013 Hotel el Eden Country Inn 
  
2011 2012 2013
4. Indicadores de actividad
4.1 Rotación del activo no corriente
Ventas
Activo Fijo
0,27         0,33         0,29        
4.2 Rotación del activo corriente
Ventas
Activo corriente
1,83         2,04         1,27        
4.3 Financiación de la inversión en 
clientes por proveedores
Proveedores (C Pasivo)
Clientes (C Activo)
0,04         0,05         0,00        
4.4 Activos corrientes sobre total 
activos
Activo Corriente
Total Activos 0,13         0,14         0,18        
HISTÓRICO
FORMULAINDICADORES
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11. ESTIMACIÓN PARA PROYECCIONES 
 
A continuación se relacionan las algunas variables macroeconómicas a tener en cuenta para 
realizar las proyecciones respectivas de los Estados financieros principales del Hotel el Eden 
Country Inn. Las proyecciones se realizan a cinco (5) años tomando como año cero (0) o 
inicial el año 2013. 
 
Se registran datos históricos a través de los cuales se determina una función de distribución 
que permita estimar el valor de los posteriores años al 2013. 
Como medida de bondad de las estimaciones a partir de una función de distribución para 
el valor de los datos de los años 2014 a 2018 se toma como base el coeficiente de 
correlación, R cuadrado, el cual sirve como criterio de valoración de la capacidad del modelo 
de regresión hallado. 
 
Adicionalmente se describe algunos estados financieros y cuentas contables afectados por 
las variables macroeconómicas que a continuación se nombran. 
 
11.1 INFLACIÓN 
Se define la inflación como una medida económica que indica el crecimiento generalizado 
de los precios de bienes, servicios y factores productivos dentro de una economía en un 
periodo determinado. Para su cuantificación se usa el índice de precios al consumidor. 
Los datos históricos se toman del año 1999 a 2013, los cuales se registran en el siguiente 
cuadro. 
 
Tabla 14. Índices de Precios al Consumidor (IPC), variaciones porcentuales 
 
 
Fuente: DANE. 
  
Para esta variable se determina utilizar un modelo de regresión línea, el cual presenta un R 
cuadrado del 76.79%, y se registra en dicho período una tendencia decreciente. 
 
A continuación se presenta gráfico, línea de tendencia y coeficiente de determinación. 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
En año corrido 9,23% 8,75% 7,65% 6,99% 6,49% 5,50% 4,85%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
En año corrido 4,48% 5,69% 7,67% 2,00% 3,17% 3,73% 2,44% 1,94%
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Gráfico 1. Índice de Precios al Consumidor (IPC) por año 
 
 
De acuerdo al modelo de regresión propuesto se tiene los siguientes datos de estimación 
de la primera variable macroeconómica, Inflación. 
 
Tabla 15. Estimación de la Inflación para los años 2014 a 2018 
 
 
A continuación se nombran las principales cuentas a afectar por la inflación en la proyección 
de los estados financieros. 
 
Tabla 16. Principales cuentas afectadas por la inflación en la proyección de los estados 
financieros 
 
 
11.2 DEVALUACIÓN 
La devaluación se define como la disminución del valor de la moneda nacional, para 
Colombia, el peso, respecto a alguna moneda extranjera, generalmente medida con 
respecto al Dólar Americano, US$. Por lo tanto la devaluación se manifiesta como un 
Año 0
AÑO 2.013 2014 2015 2016 2017 2018
Inflación con func. Distribución 1,94% 1,60% 1,13% 0,66% 0,18% -0,29%
Variables Macroeconómicas
Proyección  a 5 Años
Estado Financiero Estructura / Cuenta contable
Activo / Inventario
Activo / Gastos pagados por anticipado
Pasivo / Impuestos por pagar
PYG Gastos
Balance General
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incremento en el tipo de cambio, es decir, se deben pagar más pesos por unidad de la 
moneda extranjera. 
 
Los datos históricos se toman del año 1999 a 2013, los cuales se registran en el siguiente 
cuadro. 
 
Tabla 17. Devaluación anual en Colombia 
 
Fuente: INCP Colombia, Instituto Nacional de Contadores Públicos 
 
Para esta variable se determina utilizar un modelo de regresión polinómica de orden 3, el 
cual presenta un R cuadrado del 57.86%, un coeficiente de determinación relativamente 
aceptable. 
 
A continuación se presenta gráfico, línea de tendencia y coeficiente de determinación. 
 
 
 
 
 
AÑO
DEVALUACIÓN 
ANUAL
AÑO
DEVALUACIÓN 
ANUAL
2012 -8,98% 1995 19,17%
2011 1,50% 1994 3,19%
2010 -6,37% 1993 9,56%
2009 -8,89% 1992 16,35%
2008 11,36% 1991 11,89%
2007 -10,01% 1990 31,23%
2006 -1,99% 1989 28,93%
2005 -4,42% 1988 27,05%
2004 -13,98% 1987 20,79%
2003 -3,02% 1986 28,24%
2002 25,04% 1985 50,04%
2001 2,78% 1984 28,38%
2000 18,97% 1983 26,21%
1999 21,51% 1982 18,67%
1998 18,91% 1981 15,98%
1997 29,62% 1980 15,46%
1996 1,25% 1979 15,98%
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Gráfico 2. Devaluación histórica del peso colombiano 
 
 
 
De acuerdo al modelo de regresión propuesto se tiene los siguientes datos de estimación 
para esta variable macroeconómica, Devaluación. 
 
Tabla 18. Estimación de la Devaluación para los años 2014 a 2018 
 
 
Esta variable se utiliza en la proyección en el Balance General, en la estimación en el activo 
del cargo diferido. 
 
11.3 INCREMENTO EN LAS VENTAS 
El incremento en ventas de servicios se realiza conforme al PIB y durante los 2 años 
siguientes se considera un incremento adicional del 18%, con el fin de recuperar pérdidas y 
cumplimiento al pago de acreedores y pasivos de vigencias anteriores. 
 
De acuerdo a tablas macroeconómicas proyectadas de Bancolombia, con fecha miércoles 
04 de junio de 2014 se obtiene la siguiente estimación para el incremento en las ventas. 
 
2014 2015 2016 2017 2018
Devaluación con func. Distrib. -0,84% 0,33% 1,89% 3,86% 6,26%
Variables Macroeconómicas
Proyección  a 5 Años
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Tabla 19. Estimación del incremento en las ventas para los años 2014 a 2018, tomado 
con base en proyecciones Bancolombia del 04 de junio de 2014 
 
Esta variable se utiliza en la proyección en el Estado de Pérdidas y Ganancias, para la cuenta 
de ingresos. 
 
11.4 EXPECTATIVA DEL SALARIO MINIMO LEGAL VIGENTE 
Se define el Salario Mínimo Legal Vigente (SMLV) como la remuneración mínima que tiene 
derecho todo trabajador para cubrir sus necesidades básicas, como contraprestación por 
su trabajo. Los datos históricos se toman del año 1984 a 2013, los cuales se registran en el 
siguiente cuadro. 
 
Tabla 20. Salario Mínimo Legal en Colombia 
 
Fuente: Ministerio del Trabajo y decretos del Gobierno nacional. 
Para esta variable se determina utilizar un modelo de regresión polinómica de orden 5, el 
cual presenta un R cuadrado del 93.19%. 
 
Año 0
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
Crecimiento ventas (PIB + % Adicional) % 4,26% 22,44% 22,58% 4,50% 4,34% 4,47%
Proyección  a 5 Años
Variables Macroeconómicas
Año
Var % 
anual 
Decretos del 
Gobierno 
Nacional
Salario 
mínimo 
mensual
Año
Var % 
anual 
Decretos del 
Gobierno 
Nacional
Salario 
mínimo 
mensual
Año
Var % 
anual 
Decretos del 
Gobierno 
Nacional
Salario 
mínimo 
mensual
1984 0,00 N/A 11.298,00 1994 21,10
2548 de 
diciembre de 
1993
98.700,00 2004 7,80
3770 de 
diciembre 26 
de 2003
358.000,00
1985 20,00
0001 de 
enero de 
1985
13.558,00 1995 20,50
2872 de 
diciembre de 
1994
118.934,00 2005 6,60
4360 de 
diciembre 22 
de 2004
381.500,00
1986 24,00
3754 de 
diciembre de 
1985
16.811,00 1996 19,50
2310 de 
diciembre de 
1995
142.125,00 2006 6,90
4686 de 
diciembre 21 
de 2005
408.000,00
1987 22,00
3732 de 
diciembre de 
1986
20.510,00 1997 21,00
2334 de 
diciembre de 
1996
172.005,00 2007 6,30
4580 de 
diciembre 27 
de 2006
433.700,00
1988 25,00
2545 de 
diciembre de 
1987
25.637,00 1998 18,50
3106 de 
diciembre de 
1997
203.826,00 2008 6,40
4965 de 
diciembre 27 
de 2007
461.500,00
1989 27,00
2662 de 
diciembre de 
1988
32.560,00 1999 16,00
2560 de 
diciembre de 
1998
236.460,00 2009 7,70
4868 de 
diciembre 30 
de 2008
496.900,00
1990 26,00
3000 de 
diciembre de 
1989
41.025,00 2000 10,00
2647 de 
diciembre 23 
de 1999
260.100,00 2010 3,60
5053 de 
diciembre 30 
de 2009
515.000,00
1991 26,10
3074 de 
diciembre de 
1990
51.716,00 2001 10,00
2579 de 
diciembre 13 
de 2000
286.000,00 2011 4,00
033 de enero 
11 de 2011
535.600,00
1992 26,10
2867 de 
diciembre de 
1991
65.190,00 2002 8,00
2910 de 
diciembre 31 
de 2001
309.000,00 2012 5,80
4919 de 
diciembre 26 
de 2011
566.700,00
1993 25,00
2061 de 
diciembre de 
1992
81.510,00 2003 7,40
3232 de 
diciembre 27 
de 2002
332.000,00 2013 4,02
2738 de 
diciembre 28 
de 2012
589.500,00
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A continuación se presenta gráfico, línea de tendencia y coeficiente de determinación. 
 
Gráfico 3. Variación anual del SMLV (%) 
 
 
A pesar de contar con un coeficiente de determinación muy significativo, los valores 
estimados para los años 2014 a 2018, se toman de acuerdo a tablas macroeconómicas 
proyectadas de Bancolombia, con fecha miércoles 04 de junio de 2014 se obtiene la 
siguiente estimación para el incremento en las ventas. 
 
Tabla 21. Estimación de la variación anual para el SMLV para los años 2014 a 2018 
 
 
 
Esta variable se utiliza en la proyección del balance general, en el pasivo en aportes de 
nómina y obligaciones laborales. 
 
 
 
Se puede calcular el Valor Económico Agregado en su estructura Operacional, de inversión 
o de capital. La construcción de indicadores para la proyección, evaluación y generación de 
Año 0
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
Expectativa SMLV % 4,50% 5,10% 5,43% 5,63% 5,48% 5,33%
Proyección  a 5 Años
Variables Macroeconómicas
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Valor se analizará partiendo de estados financieros a Diciembre de 2.013 Proyectando 
escenarios con los cuales se refleje la viabilidad de tener una recuperación de la inversión.  
 
Teniendo en cuenta las variables macroeconómicas anteriormente nombradas, se relaciona 
en cuadro resumen los datos para la proyección de los estados financieros. 
 
Tabla 22. Variables macroeconómicas para la proyección de Estados Financieros 
 
 
Dentro de estos parámetros se estiman continuar con las políticas de recaudo de cartera en 
un 90% de crédito. Los costos y gastos conforme a los incrementos de inflación con 
excepción de los relacionados con mano de Obra y salarios cuyo incremento se verá 
afectado a las expectativas de inflación más un 2% en promedio de incremento anual sobre 
éste. 
 
Tabla 23. Políticas de proyección 
 
En las proyecciones estimadas de los ingresos se tiene el análisis de los años 2011 a 2013, 
los cuales se muestran a continuación. 
 
Año 0
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
Inflación % 1,94% 1,60% 1,13% 0,66% 0,18% -0,29%
Devaluación % 8,52% -0,84% 0,33% 1,89% 3,86% 6,26%
Crecimiento ventas (PIB + % Adicional) % 4,26% 22,44% 22,58% 4,50% 4,34% 4,47%
Expectativa SMLV % 4,50% 3,60% 3,13% 2,66% 2,18% 1,71%
Proyección  a 5 Años
Variables Macroeconómicas
CONSIDERACIONES PARA LAS PROYECCIONES % Adicional
Proyeccion de Ventas Crecimiento PIB 18%
Ventas de Contado 10%
Ventas a Credito 90%
Proyección Gastos y Costos Inflación
Proyección incrementos SMMLV  +2 puntos  Inflación
Inversion PPYE Vida Util Saldo  Año base Saldo  Dp/Ac Dep Anual
CONSTRUCCIONES  20 años 1.640.572.541,33$    477.497.443,41-$   82.028.627,07$         
MAQUINARIA Y EQUIPO 10 años 113.644.631,21$       36.600.233,47-$     11.364.463,12$         
EQUIPO DE OFICINA 10 años 20.728.342,98$         6.971.511,67-$       2.072.834,30$           
EQUIPO DE COMPUTO Y COMUN. 5 años 13.910.767,00$         9.649.532,90-$       2.782.153,40$           
EQUIPO DE HOTELES Y RESTAURANTES 10 años 89.392.663,24$         40.139.949,52-$     8.939.266,32$           
VEHICULOS 5 años 223.218.470,00$       78.713.691,81-$     44.643.694,00$         
EQUIPO FLUVIAL 10 años 111.291.603,00$       110.516.637,80-$   11.129.160,30$         
Impuesto de Renta 25% 162.960.198,51$  
impuesto al CREE 9%
Total Impuestos 34%
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Tabla 24. Variación histórica de los ingresos años 2011 a 2013 
 
No es prematuro pensar un incremento del 18% en ventas, cuando una empresa piensa en 
optimización de recursos, y teniendo como precedente que en años anteriores la 
optimización desde el inicio de operaciones a través de la Razón social SAS paso a un 24%, 
pasando por una breve crisis y bajar a un 25%, puesto que significó el inicio de reformas 
tributarias (beneficios ley 1429 y 1430), aumentos en los aportes en registros y pagos a 
entidades reguladoras como contribuciones a Fonturismo, entre otros aspectos 
concentrados para arcas del gobierno,  por ello la formalización de ésta empresas exige 
sacrificios, pero sin apartar políticas que se establezcan con el fin de planear pagos y 
minimizar pérdidas. 
Además las empresas del sector turismo, para el caso específico del hotel redundan sus 
esfuerzos con el objeto de diseñar estrategias en pro de cumplir con metas de ventas 
mayores, aprovechando además la ubicación geográfica que los favorece en este caso, el 
estar en el área del Paisaje Cultural Cafetero, por lo tanto se hace importante considerar un 
18% de incremento adicional en el ingreso para los dos primeros años proyectados. 
  
2011 2012 2013 2012 2013
COMPORTAMIENTO DE VENTAS 507.613.116,12$        628.590.539,10$ 474.239.013,27$ 24% -25%
COMPORTAMIENTO DE COSTOS 191.836.170,35$        271.723.616,41$ 273.328.159,28$ 42% 1%
COMPORTAMIENTO DE GASTOS 608.016.371,13$        574.383.382,54$ 422.184.920,21$ -6% -26%
VARIACIONES
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12. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS 
 
Partiendo como base de información la registrada en las Tabla 22 y 23, se realizan las 
proyecciones a cinco (5) años respectivas del Balance General, Estado de Pérdidas y 
Ganancias, y el Detalle anual proyectado de los costos, gastos y ventas. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 25. ACTIVOS, Balance General proyectado a cinco (5) años 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
BALANCE GENERAL
ACTIVOS
ACTIVO CORRIENTE
CAJA 17.500,00 8.054.385,57 130.213.168,24 285.219.025,32 442.275.063,79 628.551.653,46
BANCOS 4.262.810,46 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CUENTAS DE AHORRO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVERSIONES 18.000.000,00 18.000.000,00 18.000.000,00 18.000.000,00 18.000.000,00 18.000.000,00
CUENTAS POR COBRAR 342.139.879,02 287.419.381,39 261.762.629,69 221.920.422,55 205.529.405,06 172.355.379,87
DEUDORES CLIENTES 43.921.489,76 58.065.824,78 71.177.088,02 74.380.056,98 77.608.151,46 43.921.489,76
CTA POR COBRAR A SOCIOS 152.261.137,35 108.283.630,55 64.306.123,75 20.328.616,95 0,00 0,00
OTROS ANTICIPOS 117.664.515,98 117.664.515,98 117.664.515,98 117.664.515,98 117.664.515,98 117.664.515,98
ANTICIPO DE IMPUESTOS 6.428.000,91 3.405.410,08 8.614.901,94 9.547.232,64 10.256.737,63 10.769.374,13
CTA POR COBRAR A TRABAJADORES 21.864.735,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INVENTARIOS MP 9.301.400,00 9.450.175,89 9.556.764,43 9.619.485,47 9.637.252,66 9.609.603,38
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 373.721.589,48 322.923.942,86 419.532.562,36 534.758.933,34 675.441.721,52 828.516.636,72
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO
TERRENOS 211.174.881,88 211.174.881,88 211.174.881,88 211.174.881,88 211.174.881,88 211.174.881,88
CONSTRUCCIONES EN CURSO 0 0 0 0 0 0
CONSTRUCCIONES  1.640.572.541,33 1.640.572.541,33 1.640.572.541,33 1.640.572.541,33 1.640.572.541,33 1.640.572.541,33
MAQUINARIA Y EQUIPO 113.644.631,21 113.644.631,21 113.644.631,21 113.644.631,21 113.644.631,21 113.644.631,21
EQUIPO DE OFICINA 20.728.342,98 20.728.342,98 20.728.342,98 20.728.342,98 20.728.342,98 20.728.342,98
EQUIPO DE COMPUTO Y COMUN. 13.910.767,00 13.910.767,00 13.910.767,00 13.910.767,00 13.910.767,00 13.910.767,00
EQUIPO DE HOTELES Y RESTAURANTES 89.392.663,24 89.392.663,24 89.392.663,24 89.392.663,24 89.392.663,24 89.392.663,24
VEHICULOS 223.218.470,00 223.218.470,00 223.218.470,00 223.218.470,00 223.218.470,00 223.218.470,00
EQUIPO FLUVIAL 111.291.603,00 111.291.603,00 111.291.603,00 111.291.603,00 111.291.603,00 111.291.603,00
DEPRECIACION ACUMULADA -760.089.000,57 -923.049.199,08 -1.086.009.397,59 -1.248.969.596,10 -1.411.929.794,61 -1.574.889.993,12
TOTAL PROPIEDAD PLANTA Y EQUIPO 1.663.844.900,06 1.500.884.701,55 1.337.924.503,04 1.174.964.304,53 1.012.004.106,02 849.043.907,51
OTROS ACTIVOS
GASTOS PAGADOS POR ANTICIPADO 3.400.059,88 3.454.443,84 3.493.406,51 3.483.383,93 3.483.383,93 3.483.383,93
CARGOS DIFERIDOS 2.687.862,93 2.730.855,30 2.739.921,74 2.911.440,84 2.911.440,84 2.911.440,84
TOTAL OTROS ACTIVOS 6.087.922,81 6.185.299,14 6.233.328,25 6.394.824,76 6.394.824,76 6.394.824,76
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1.669.932.822,87 1.507.070.000,69 1.344.157.831,29 1.181.359.129,30 1.018.398.930,79 855.438.732,28
TOTAL ACTIVOS 2.043.654.412,35 1.829.993.943,54 1.763.690.393,65 1.716.118.062,63 1.693.840.652,31 1.683.955.369,00
AÑO 2.018AÑO 2.017AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016
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Tabla 26. PASIVOS Y PATRIMONIO, Balance General proyectado a cinco (5) años 
 
 
 
 
  
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
OBLIGACIONES FINANCIERAS 125.974.875,04 117.576.550,04 109.178.225,03 100.779.900,03 92.381.575,03 83.983.250,03
PROVEEDORES 109.108,24 0,00 109.108,24 109.108,24 109.108,24 109.108,24
COSTOS Y GASTOS POR PAGAR 23.873.340,52 24.255.194,60 23.873.340,52 23.873.340,52 23.873.340,52 23.873.340,52
DEUDAS CON ACCIONISTAS 219.887.534,00 175.910.027,20 131.932.520,40 87.955.013,60 43.977.506,80 0,00
RETENCION EN LA FUENTE RENTA 306.326,08 311.225,77 316.203,82 321.261,51 326.400,08 331.620,85
RETENCION EN LA FUENTE CREE 265.968,00 270.222,16 274.544,36 278.935,70 283.397,28 287.930,21
RETENCION DE IVA 97.522,00 99.081,86 100.666,68 102.276,84 103.912,76 105.574,85
RETENCIONES Y APORTES NOMINA 2.754.458,29 2.853.605,01 2.956.320,52 3.062.733,28 3.172.976,37 3.287.187,65
IMPUESTO DE RENTA POR PAGAR 9.581.199,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
IVA POR PAGAR 7.957.484,49 8.084.764,45 8.214.080,26 8.345.464,48 8.478.950,18 8.614.570,99
IMPOCONSUMO POR PAGAR 478.541,08 486.195,34 493.972,04 501.873,12 509.900,58 518.056,44
OBLIGACIONES LABORALES 3.356.838,00 3.477.667,38 3.602.846,02 3.732.530,46 3.866.882,90 4.006.071,35
PASIVOS ESTIMADOS 19.890.041,00 20.208.182,21 20.531.412,08 20.859.812,02 21.193.464,71 19.890.041,00
OTROS PASIVOS 61.168.901,65 72.668.665,99 75.650.508,49 73.964.678,33 71.890.583,69 34.355.558,04
TOTAL PASIVO CORRIENTE 475.702.137,94 426.201.382,02 377.233.748,48 323.886.928,13 270.167.999,14 179.362.310,16
TOTAL PASIVO 475.702.137,94 426.201.382,02 377.233.748,48 323.886.928,13 270.167.999,14 179.362.310,16
PATRIMONIO
CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00
PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES 2.924.164.500,00 2.924.164.500,00 2.924.164.500,00 2.924.164.500,00 2.924.164.500,00 2.924.164.500,00
RESERVAS 2.446.205,03 2.446.205,03 2.446.205,03 2.446.205,03 2.446.205,03 2.446.205,03
REVALORACION DEL PATRIMONIO 23.591,75 23.591,75 23.591,75 23.591,75 23.591,75 23.591,75
UTILIDAD DE EJERCICIOS ANTERIORES -1.282.298.286,45 -1.491.312.022,37 -1.655.471.735,26 -1.672.807.651,62 -1.667.033.162,28 -1.635.591.643,61
UTILIDAD Y/O PERDIDA DEL EJERCICIO -209.013.735,93 -164.159.712,89 -17.335.916,36 5.774.489,34 31.441.518,66 80.920.405,67
TOTAL PATRIMONIO 1.567.952.274,42 1.403.792.561,53 1.386.456.645,17 1.392.231.134,51 1.423.672.653,17 1.504.593.058,84
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 2.043.654.412,35 1.829.993.943,54 1.763.690.393,65 1.716.118.062,63 1.693.840.652,31 1.683.955.369,00
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Tabla 27. Estado de Resultados proyectado a cinco (5) años 
 
   
INGRESOS 474.239.013,27$        580.658.247,85$        711.770.880,21$        743.800.569,82$        776.081.514,55$        810.772.358,25$        
ALOJAMIENTO 286.777.152,20$    351.129.945,15$    430.415.086,77$    449.783.765,67$    469.304.381,10$    490.282.286,94$    
ALIMENTOS, BEBIDAS Y 
SERVICIOS 176.226.371,99$    215.771.569,86$    264.492.790,34$    276.394.965,91$    288.390.507,43$    301.281.563,11$    
ACTIVIDADES CONEXAS Y 
TRANSPORTES 11.235.489,08$      13.756.732,83$      16.863.003,10$      17.621.838,24$      18.386.626,02$      19.208.508,20$      
MENOS: COSTOS DE 
PRESTACION DE 
SERVICIOS 273.328.159,28$        280.681.864,81$        286.936.827,85$        292.005.772,13$        295.815.508,50$        278.198.906,23$        
HOTELES Y 
RESTAURANTES 124.237.078,28$    126.224.250,35$    127.647.933,67$    128.485.687,06$    128.723.000,12$    107.455.927,82$    
MANO DE OBRA Y CIF 149.091.081,00$    154.457.614,46$    159.288.894,18$    163.520.085,08$    167.092.508,38$    170.742.978,41$    
MENOS: GASTOS 
OPERACIONALES 422.184.920,21$        411.506.690,77$        417.384.096,36$        422.224.083,31$        425.957.356,70$        429.700.976,18$        
ADMINISTRACION 394.365.316,72$    382.962.611,81$    388.228.507,17$    392.578.527,23$    395.950.494,33$    399.393.091,39$    
VENTAS 27.819.603,49$      28.544.078,97$      29.155.589,19$      29.645.556,07$      30.006.862,38$      30.307.884,79$      
UTILIDAD OPERACIONAL 221.274.066,22-$        111.530.307,73-$        7.449.956,00$           29.570.714,38$         54.308.649,35$         102.872.475,85$        
MAS: INGRESOS NO 
OPERACIONALES 63.505.462,88$         18.878.521,56$         23.141.291,73$         24.182.649,86$         25.232.176,86$         26.360.055,16$         
FINANCIEROS 68.691,18$            84.105,48$            103.096,50$           107.735,84$           112.411,58$           117.436,37$           
ARRENDAMIENTOS -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
COMISIONES 13.182.736,79$      16.140.942,93$      19.785.567,84$      20.675.918,39$      21.573.253,25$      22.537.577,67$      
RECUPERACIONES 48.086.872,91$      -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
INDEMNIZACIONES -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
DIVERSOS 2.167.162,00$        2.653.473,15$        3.252.627,39$        3.398.995,62$        3.546.512,03$        3.705.041,12$        
AJUSTE DE EJERCICIOS 
ANTERIORES -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
MENOS: GASTOS NO 
OPERACIONALES 33.120.318,99$         55.514.813,51$         34.029.617,73$         34.252.954,11$         34.316.219,31$         34.217.766,08$         
FINANCIEROS 15.397.744,53$      15.644.031,45$      15.820.480,48$      15.924.310,30$      15.953.722,50$      15.907.951,27$      
EXTRAORDINARIOS 1.965.441,01$        1.996.878,24$        2.019.401,03$        2.032.654,36$        2.036.408,67$        2.030.566,21$        
DIVERSOS 15.757.133,45$      37.873.903,82$      16.189.736,21$      16.295.989,45$      16.326.088,15$      16.279.248,60$      
UTILIDAD ANTES DE 
IMPUESTOS 190.888.922,33-$        148.166.599,69-$        3.438.370,00-$           19.500.410,13$         45.224.606,89$         95.014.764,93$         
PROVISION IMPUESTO 
RENTA 13.327.259,25$         11.759.642,06$         10.528.444,21$         10.398.424,84$         10.441.733,51$         10.677.544,90$         PROVISION IMPUESTO 
CREE 4.797.813,33$           4.233.471,14$           3.369.102,15$           3.327.495,95$           3.341.354,72$           3.416.814,37$           
UTILIDAD NETA DEL 
EJERCICIO 209.013.994,90-$        164.159.712,89-$        17.335.916,36-$         5.774.489,34$           31.441.518,66$         80.920.405,67$         
AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
PROYECCIONES
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015
  
Tabla 28. Detalle anual proyectado de los gastos y costos administrativos y de ventas 
 
 
GASTOS AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016 AÑO 2017 AÑO 2018
HOTELES Y RESTAURANTES 273.328.159,28$  280.681.864,81$    286.936.827,85$    292.005.772,13$    295.815.508,50$    299.703.729,91$    
Costos de prestacion de Servicios 124.237.078,28$                   126.224.250,35$                       127.647.933,67$                       128.485.687,06$                       128.723.000,12$                       128.960.751,50$                       
Costos de Personal** 93.829.454,00$                      97.206.845,20$                          100.247.378,11$                       102.910.249,21$                       105.158.529,43$                       107.455.927,82$                       
Costos Indirectos - Servicios** 55.261.627,00$                      57.250.769,26$                          59.041.516,08$                          60.609.835,87$                          61.933.978,95$                          63.287.050,59$                          
GASTOS AÑO 2013 AÑO 2014 AÑO 2015 AÑO 2016 AÑO 2017 AÑO 2018
ADMINISTRACION 394.365.316,72$  382.962.611,81$    388.228.507,17$    392.578.527,23$    395.950.494,33$    399.393.091,39$    
Personal** 74.066.150,61$                      76.732.161,70$                          79.132.266,99$                          81.234.257,40$                          83.008.982,22$                          84.822.479,45$                          
Honorarios** 19.452.277,00$                      20.152.461,71$                          20.782.810,56$                          21.334.864,36$                          21.800.967,14$                          22.277.252,87$                          
Impuestos 14.984.650,20$                      15.224.329,68$                          15.396.044,89$                          15.497.089,14$                          15.525.712,26$                          15.554.388,25$                          
Arrendamientos 1.738.813,00$                        1.766.625,31$                            1.786.551,08$                            1.798.276,22$                            1.801.597,63$                            1.804.925,18$                            
Seguros 4.882.078,38$                        4.960.167,23$                            5.016.112,95$                            5.049.033,70$                            5.058.359,27$                            5.067.702,06$                            
servicios** 40.868.714,52$                      42.339.783,90$                          43.664.130,00$                          44.823.980,28$                          45.803.249,78$                          46.803.913,38$                          
legales 2.759.315,37$                        2.803.450,62$                            2.835.070,74$                            2.853.677,31$                            2.858.948,05$                            2.864.228,53$                            
Mantenimiento y Reparaciones 15.933.900,00$                      16.188.762,73$                          16.371.355,79$                          16.478.800,99$                          16.509.237,34$                          16.539.729,90$                          
Adecuaciones e Instalaciones 13.680.984,51$                      13.899.811,86$                          14.056.587,84$                          14.148.841,22$                          14.174.974,13$                          14.201.155,31$                          
Gastos de Viaje 346.788,00$                            352.334,87$                                356.308,86$                                358.647,31$                                359.309,74$                                359.973,38$                                
Depreciaciones 177.874.821,24$                   162.960.198,51$                       162.960.198,51$                       162.960.198,51$                       162.960.198,51$                       162.960.198,51$                       
Amortizaciones 2.597.050,68$                        -$                                                 -$                                                 -$                                                 -$                                                 -$                                                 
Diversos 25.179.773,21$                      25.582.523,68$                          25.871.068,97$                          26.040.860,79$                          26.088.958,26$                          26.137.144,57$                          
VENTAS 27.819.603,49$    28.544.078,97$      29.155.589,19$      29.645.556,07$      30.006.862,38$      30.307.884,79$      
Personal** 13.975.046,00$                      14.478.077,78$                          14.930.937,58$                          15.327.548,07$                          15.662.409,01$                          16.004.585,66$                          
Impuestos 723.200,00$                            734.767,58$                                743.055,03$                                747.931,70$                                749.313,13$                                747.163,35$                                
Arrendamientos 1.965.808,00$                        1.997.251,10$                            2.019.778,09$                            2.033.033,90$                            2.036.788,91$                            2.030.945,36$                            
Servicios 4.532.362,17$                        4.604.857,30$                            4.656.795,49$                            4.687.358,04$                            4.696.015,59$                            4.682.542,72$                            
Diversos 6.623.187,32$                        6.729.125,20$                            6.805.023,00$                            6.849.684,37$                            6.862.335,74$                            6.842.647,70$                            
Los datos proyectados en Tabla 21, en cuanto a expectativas en el incremento salarial es 
del 6% considerando los promedios de incrementos de los últimos cinco (5) años, según 
tabla siguiente: 
Tabla 29. Porcentaje de incremento del Salario Mínimo Legal Mensual en los últimos 
cinco (5) años 
 
 
Fuente: Ministerio de Trabajo y Decretos del Gobierno Nacional  
  
Año Salario Mínimo % incremento Decreto
2010 515.000,00                3,60% 5053 de diciembre 30 de 2009
2011 535.600,00                4,00% 033 de enero 11 de 2011
2012 566.700,00                5,80% 4919 de diciembre 26 de 2011
2013 589.500,00                4,02% 2738 de diciembre 28 de 2012
2014 616.000,00                4,50% 3068 de diciembre de 2013
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13. VALORACION DE EMPRESA HOTEL EL EDEN 
 
13.1 MÉTODO DE VALORACIÓN, FLUJO DE CAJA DESCONTADO O DESCUENTO DE FLUJOS 
Dentro de las técnicas más utilizadas para la valoración de las empresas y descrita de 
manera general en el numeral 7.4 del presente escrito y a la vez con influencia para la 
planeación financiera en proyectos de inversión, es el flujo de caja descontado o descuento 
de flujos. En dicha técnica el flujo de fondos de la compañía es descontado por el costo de 
capital de una alternativa de riesgo comparable, para obtener el valor intrínseco de las 
acciones y de los activos de una compañía.   
 
El valor intrínseco es un valor normativo (El valor de mercado que “debería” tener la 
compañía si el mercado valora bien la misma). 
 
El CAPM (Costo de capital propio de la empresa), es uno de los modelos para estimar el 
rendimiento exigido de las acciones. Los ajustes que suelen realizarse para la utilización de 
mercados emergentes se encuentran fuera del alcance de esta investigación, máxime 
cuando se encuentra fuera del mercado de capitales, el cual estima el valor conforme tras 
el análisis técnico y fundamental de innumerables variables. 
 
Para darle alcance a la presente investigación, y determinar el valor de la empresa a través 
de la estimación de los flujos de dinero – cash flow – que generará en el futuro, para luego 
descontarlo a una tasa apropiada según el riesgo de dichos flujos. 
 
El descuento de los flujos se basan el en el pronóstico detallado y cuidadoso para cada 
período, de cada partida financiera vinculadas a la generación de los fondos líquidos 
correspondiente a las operaciones de la empresa, el ejemplo más claro se puede retomar 
del cobro de cartera por ventas, los pagos de mano de obra, materias prima, 
administrativos, de ventas, entre otros y la devolución de créditos; por consiguiente es 
similar al presupuesto de tesorería. 
 
La determinación de la tasa de descuento es uno de los puntos más importantes dado a que 
se realiza teniendo en cuenta los riesgos y la volatilidad histórica, generalmente este tipo 
de descuento lo marca los interesados: compradores o vendedores dispuestos a invertir o 
a vender por menos de una determinada rentabilidad). 
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Método general para el descuento de flujos: 
Se parte de la siguiente expresión   
 
𝑉 =  
𝐶𝐹1
1 + 𝐾
+
𝐶𝐹2
(1 + 𝐾)2
+
CF3
(1 + 𝐾)3
+
CFn + VRn
(1 + 𝐾)𝑛
 
 
Siendo, 
CF1= flujo de fondos generado por la empresa en el período.  
VRn= Valor residual de la empresa en el año n. 
K= tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos de fondos. 
 
Se debe tener en cuenta que a partir de la consideración de una duración indefinida de 
flujos futuros iniciando desde el año n es de suponer una tasa de crecimiento (g) de los 
flujos del mismo periodo y obtener el valor residual en el año n (VRn) descontando los flujos 
futuros a partir de dicho periodo. 
 
Un Procedimiento simplificado para considerar una duración indefinida de los flujos a futuro 
a partir del año n, se somete bajo la premisa de la siguiente formula: 
 
VRn = CFn (1+g) / (k-g) 
 
Donde a pesar de que los flujos pueden tener una duración indefinida, puede ser admisible 
despreciar su valor a partir de un determinado período, dado que su valor actual es menor 
cuanto más lejano es el horizonte temporal.  
 
13.1.1 Pasos para la valoración mediante el método del descuento de flujos de caja. Es 
necesario seguir los siguientes pasos: 
 
a. Estimación de los flujos de caja libres futuros durante “n” años. 
b.  
c. Elección de una tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversión. 
d. Estimación del valor residual en el año “n”. 
e. Realizar el descuento de los flujos de caja y del valor residual. 
f. La suma del descuento de los flujos y el valor residual será el valor de la empresa. 
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En la tabla siguiente, Flujo de Caja Proyectado, se registra estimación de los Flujos de Caja 
para año 2014 al 2018, el flujo de caja 2013, se registra como histórico. 
 
Tabla 30. Flujo de Caja Proyectado 
 
 
En ese orden de ideas, y basado en las proyecciones conforme en la Tabla anterior, Flujo de 
Caja Proyectado, se presenta la valoración por flujos correspondiente a la entidad en 
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2017 AÑO 2.018
Saldo Inicial 4.076.423$                17.500$                8.054.386$          130.213.168$     285.219.025$     442.275.064$     
Flujo Operacional 189.495.791$           97.049.010$       201.276.398$     233.305.451$     234.369.370$     262.363.590$     
Ingresos 709.680.855$           635.858.566$     742.637.124$     784.575.108$     793.182.037$     807.303.274$     
Ventas de Contado 90% 426.815.112$           522.592.423$     640.593.792$     669.420.513$     698.473.363$     729.695.122$     
Recaudo de Cartera 10% 282.865.743$           47.423.901$       58.065.825$       71.177.088$       74.380.057$       77.608.151$       
Recaudo de Anticipos Empleados y Otros 21.864.735$       
recuado cxc socios 43.977.507$       43.977.507$       43.977.507$       20.328.617$       -$                      
Egresos 520.185.064$           538.809.557$     541.360.726$     551.269.657$     558.812.667$     544.939.684$     
Costos 273.328.159$           280.681.865$     286.936.828$     292.005.772$     295.815.508$     278.198.906$     
Pagos Gs Administrativos 213.893.445$           220.002.413$     225.268.309$     229.618.329$     232.990.296$     236.432.893$     
Pagos Gs Ventas 27.819.603$              28.544.079$       29.155.589$       29.645.556$       30.006.862$       30.307.885$       
Pago Proveedores 2.446.983$                -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
pago Impuestos 2.696.873$                9.581.200$          -$                      -$                      -$                      -$                      
Flujo de Inversión 644.806.744-$           -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
ingresos 1.567.952.274$        
Revalorizacion del Patrimonio 1.435.322.274,42$  
Capital 132.630.000,00$     
Egresos 2.212.759.019$        
CONSTRUCCIONES  1.640.572.541,33$        
MAQUINARIA Y EQUIPO 113.644.631,21$           
EQUIPO DE OFICINA 20.728.342,98$             
EQUIPO DE COMPUTO Y COMUN. 13.910.767,00$             
EQUIPO DE HOTELES Y RESTAURANTES 89.392.663,24$             
VEHICULOS 223.218.470,00$           
EQUIPO FLUVIAL 111.291.603,00$           
Flujo de financiación 455.514.841$           89.012.124-$       79.117.615-$       78.299.594-$       77.313.332-$       76.087.000-$       
Ingresos 488.635.160$           36.878.522$       41.141.292$       42.182.650$       43.232.177$       44.360.055$       
Prestamos socio o accionistas 219.887.534$           -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
Obligaciones Financieras 125.974.875$           
acreedores varios 79.267.288$              
Reintegro Cedula de capitalizacion 18.000.000$       18.000.000$       18.000.000$       18.000.000$       18.000.000$       
Ingresos No operacionales 63.505.463$              18.878.522$       23.141.292$       24.182.650$       25.232.177$       26.360.055$       
Egresos 33.120.319$              125.890.645$     120.258.907$     120.482.244$     120.545.509$     120.447.055$     
Pago Intereses 15.397.745$              15.644.031$       15.820.480$       15.924.310$       15.953.722$       15.907.951$       
Abono a prestamos socios 43.977.507$       43.977.507$       43.977.507$       43.977.507$       43.977.507$       
Abono a Obligaciones Financieras 8.398.325$          8.398.325$          8.398.325$          8.398.325$          8.398.325$          
Abono Acreedores Varios -$                      15.853.458$       15.853.458$       15.853.458$       15.853.458$       
Abono a cedula de capitalizacion 18.000.000$       18.000.000$       18.000.000$       18.000.000$       18.000.000$       
Egresos No operacionales 17.722.574$              39.870.782$       18.209.137$       18.328.644$       18.362.497$       18.309.815$       
Flujo Neto 203.887$                    8.036.886$          122.158.783$     155.005.857$     157.056.038$     186.276.590$     
Consignacion en bancos 4.262.810$                -$                      -$                      -$                      -$                      -$                      
Saldo Final de Caja 17.500$                      8.054.386$          130.213.168$     285.219.025$     442.275.064$     628.551.653$     
77 
 
estudio, considerando una tasa de descuento de riesgos equivalente al 5% anual, y 
estimando un valor residual para el año 2.018, tomados base en los rendimientos 
promedios de los DTF y a la vez programar un flujo de caja n aproximado de $1.200.000.000, 
de acuerdo a meta fijada por socios y conforme a la vigencia estipulada en Cámara de 
Comercio, el cálculo de los flujos de caja queda de la siguiente manera: 
 
Tabla 31. Flujo de Caja Descontado por período  
 
 
 
La valoración de la entidad en este ejercicio es la sumatoria de los flujos descontados. 
 
 
 
De esta manera se puede interpretar el resultado: cuando se propone comprar la empresa 
por $2.168.739.800,12 millones de pesos, representan una rentabilidad del 5% anual 
compuesto, condicionada a conservarla hasta el año 2.018 cobrando los flujos de caja; se 
puede llegar a vender por $1.200.000.000 millones de pesos en el último año. 
 
Esta operación también se reconoce a través de la siguiente ecuación, fundamentada en la 
premisa de “el valor de cualquier activo financiero es el valor presente de sus flujos de cada 
futuro”. 
DFC = Σ
 𝐹𝐶𝑡
(1+𝑟)𝑛
 
Donde,  
n =  Vida del activo 
FCt=  Flujos de caja en el período t 
r=  Tasa de descuento que refleje el riesgo de la inversión 
 
En otros casos y en especial en los escritos que realiza el experto Pablo Fernández16 sobre 
los descuentos de flujo, indica haber al menos diez métodos y siete teorías para aplicar 
                                                             
16 FERNÁNDEZ, Pablo, Valoración de empresas por Descuento de Flujos: diez métodos y siete teorías. 
(Documento de investigación, DI-766). Barcelona: IESE Business School – Universidad de Navarra, 2008 
AÑOS 2014 2015 2016 2017 2018 n
FC 8.054.385,57$ 130.213.168,24$       285.219.025,32$  442.275.063,79$  628.551.653,46$  1.200.000.000,00$   
 (1+K)  (1+0.05)  (1+0.05)²  (1+0.05)³  (1+0.05)⁴  (1+0.05)⁵  (1+0.05)⁵
 (FC)
DESCONTADO 7.670.843,40$ 118.107.182,08$       246.382.917,88$  363.860.789,52$  492.486.667,47$  940.231.399,76$       
 (FC)
DESCONTADO 2.168.739.800,12$   
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Valoración a través de descuento de flujos, en ese caso se revisará al menos dos de estos, 
los métodos que relaciona el autor en su escrito son: 
 
 Flujos para las acciones descontados a la rentabilidad exigida a las acciones. 
 
 Free cash flow descontado al CCPP o WACC (Costo de Capital promedio ponderado). 
 
 Capital cash flows descontados al CCPP antes de impuestos. 
 
 APV (Adjusted Present Value). 
 
 Free Cash Flow ajustados al riesgo del negocio, ajustado a la rentabilidad exigida a los 
activos. 
 
 Cash Flows disponibles para las acciones ajustados al riesgo del negocio descontado a 
la rentabilidad exigida a los activos. 
 
 Beneficio económico descontados a la rentabilidad exigida a las acciones. 
 
 EVA (Valor Económico Agregado) descontado al CCPP. 
 
 Free Cash Flows ajustados descontados a la tasa libre de riesgo. 
 
 Cash flows disponibles para las acciones ajustados descontados a la tasa libre de riesgo. 
 
En cualquier caso deben proporcionar un valor muy similar, debido a que están bajo la 
misma hipótesis solo difieren en el flujo de caja de partida a la valoración. 
 
 
13.2 MÉTODO DE VALORACIÓN, VALOR ECONÓMICO AGREGADO (EVA) 
La creación de valor es un proceso estratégico y continuo que incluye varios actores y sería 
tan erróneo homogeneizarlo para las distintas empresas y sectores como hacerlo inflexible 
o preciarlo solo por resultados financieros a corto plazo. Entre los actores que rodean y 
afectan el valor de una empresa y que se ubican tanto dentro como fuera de ella, se incluyen 
empleados, clientes, proveedores, acreedores, accionistas, competencia, sociedad 
gobierno. 
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Imagen 5. Actores de rodean y afectan el valor de una empresa.
 
 
 
En diciembre de 1.993 en un artículo de la Revista Estadounidense Fortune pagina 50-55, 
indicaban las mil compañías más grandes de ese país con énfasis en los mayores creadores 
de riqueza. 
En septiembre de 1.995, comento el EVA y orientaba a definir y explicar la creación de valor 
económico en las empresas. En ese mismo orden de ideas, en la búsqueda más acertada de 
definir el concepto de maximizar riqueza de los accionistas, no significa que el objetivo se 
logre con solo aumentar el valor contable de la empresa. Esto es lógico, si se tiene en cuenta 
que cualquier incremento en los pasivos o la inyección de nuevos recursos generan 
automáticamente un mayor valor contable de los activos. Sin embargo, la maximización del 
valor se obtiene cuando el precio o valor presente (Vp) de un activo específico excede el 
costo de crearlo o adquirirlo.  
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Matemáticamente, el EVA, también conocido VEA (Valor Económico Agregado), es el valor 
de utilidad operacional después de impuestos (UODI) menos el capital invertido (CI) 
necesario para producir beneficio.  
El monto de capital invertido (CI) se halla al multiplicar la suma invertida, capital de trabajo 
neto (CTN) e inversión de activos fijos y denominados gastos de capital (GC), por el costo de 
capital (Cc). El Cc es utilizado como tasa de descuento para traer a valor presente (Vp) los 
flujos de caja futuros. 
EVA= UODI – (CI) 
CI= (CTN+GC)(Cc) 
El EVA se puede expresar también como Valor Agregado de Mercado (MVA) y este último 
se define como el valor presente (Vp) del EVA. La adopción del EVA enfoca a las empresas 
hacia la generación de reportes específicos y significativos de desempeño, la distribución 
adecuada de recursos, el manejo de presupuesto estratégico, la utilización de incentivos y 
compensaciones salariales y la creación de valor para los accionistas. 
En esencia el EVA es una variación del modelo de ingresos residuales y similares a la 
definición de utilidad económica (UE), expuesta por Alfred Marshall en su libro Principios 
de Economía, publicado en 1890. Este instrumento reutiliza principios financieros de las 
finanzas corporativas y su importancia radica, entre otras razones, en la presentación del 
beneficio económico (BE) como utilidad de las empresas, su implementación en incentivos 
administrativos y la facilidad de compresión aun para los ejecutivos no entrenados del área 
financiera. 
La definición afirma que el valor que se agrega o destruye es la diferencia entre las utilidades 
operacionales después de deducir los impuestos, convirtiéndose en la Utilidad Operacional 
Después de Impuestos (UODI), y el monto de capital Invertido.  
Como la UODI está dada en pesos y se necesita hallar el costo de capital (Cc) también pesos, 
se multiplica el Capital Invertido (CI)  por el Costo de Capital (Cc). 
Si se le pregunta a alguien el valor de su negocio, nos respondería que es igual a la suma de 
dinero que ha invertido en él – que se refleja en sus activos – y solicitaría una prima como 
crédito mercantil,, por el reconocimiento del tiempo de acreditación y los clientes 
establecidos durante el mismo lapso de tiempo. 
Valor= capital Invertido (CI) + Prima. 
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Dicho de manera técnica, el capital invertido (CI) es igual a los pasivos que generan intereses 
en el patrimonio. La prima es el valor es el valor en dinero de hoy en el futuro Flujo de caja 
Libre (FCL) que recibiría la empresa por la inversión.  
Esta prima se denomina Utilidad Económica (UE) o Beneficio Económico (BE). La UE es igual 
al FCL obtenido menos la inversión Inicial (Io). 
UE = FCL – Io 
Si la respuesta es dada en porcentajes, la Utilidad Económica (UE) es el margen obtenido 
por la diferencia entre la Rentabilidad sobre el Capital Invertido (RSCI) y el costo de 
obtenerla, llamado Costo de capital (Cc). 
UE = CI (RSCI – Cc) 
La rentabilidad de forma simple relaciona lo que se invierte entre lo que se recibe, el costo 
es igual visto desde el lado opuesto, es el valor porcentual del dinero invertido en la 
empresa. Si se multiplica el margen obtenido por el capital invertido (CI), se obtendrá como 
resultado la utilidad económica (UE) en unidades monetarias. 
 
13.2.1 Estrategias Financieras para la creación de Valor. Con el auge de mercados 
emergentes, el acelerado avance en los medios tecnológicos, así como las nuevas 
tendencias comerciales, tales como el e – commerce, que actualmente se convierte en el 
medio de comercialización tanto de productos como de servicios. 
Pensar en estrategias que pretendan incrementar el valor de una empresa y que estos se 
conviertan en activos tangibles para ser reconocidos ante las normas en las que converge 
el país a la internacionalización información Financiera, de tal manera que genere también 
la competitividad y la maximización de la riqueza como objetivo de las finanzas. 
Las empresas deben saber que actividades hacen bien, cual es la lógica y principal misión 
del negocio. Quedan atrás los pensamientos obsoletos de obtención de rentabilidades con 
base de suponer que las ventas altas y la reducción de costos optimizaran las operaciones 
básicas de las empresas.  
En vista de políticas implementadas bajo la anterior perspectiva, las estrategias financieras 
buscan conciliar entre las decisiones económicas, financieras, de operaciones que se 
soporten en un buen manejo del capital. Estas decisiones se interrelacionan formulando un 
mecanismo de generación de valor. 
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Imagen 6. Mecanismos que crean el valor de una empresa. 
 
 
- Decisiones Financieras u operativas. Se dirigen a apoyar la creación de valor 
mediante el soporte a las decisiones económicas y de Capital. Los resultados se definen a 
corto plazo es decir se refieren a la Administración de activos y pasivos corrientes. 
 
- Decisiones Económicas y de Capital. Se orientan a evaluar la creación de valor en el 
corto plazo. Se definen por la selección de inversiones – incluida la investigación – y 
comprende la estructura y el costo de capital, el presupuesto de capital y financiamiento de 
la empresa. 
 
- Las Estrategias en finanzas: consideran los aspectos administrativos, económicos, 
operativos, financieros, de mercadeo y simulan sus posibles resultados en diferentes 
escenarios. De esta manera, las decisiones del ejecutivo serán más globales y cercanas a la 
realidad, pues habrá previsto las consecuencias de las estrategias y evaluado sus factores 
de riesgo. 
 
- La óptima formulación, selección y ejecución de estrategia: aunque no aseguran 
beneficios financieros y económicos, otorgan una mayor probabilidad de lograrlos. Además 
las finanzas son el resultado de las políticas administrativas y estratégicas de la empresa. Lo 
anterior lleva a tener cuidado con el uso indiscriminado de expresiones como estrategia, 
Estrategias en 
Finanzas
Presupuesto de 
Capital
Ingenieria 
Financiera
Crecimiento y 
Diversificacion
MECANISMOS QUE CREAN VALOR
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planeación estratégica, estrategias de mercado, de recursos humanos, de precios, de 
operaciones y de finanzas. 
 
Las estrategias, son el proceso continuo de establecer mecanismos que permitan alcanzar 
objetivos. Llegar a cumplirlos, formular e implementar acciones, políticas y mecanismos que 
lideran y evalúan permanentemente una empresa. Entre sus beneficios están el 
conocimiento de las áreas que requieren fortalecimiento, el desarrollo de una cultura en la 
organización, la identificación de las prioridades de la empresa, la valoración de los clientes 
y la racionalización y distribución de los recursos. 
 
Para las finanzas, el objetivo de las estrategias es crear valor mediante un proceso de 
decisiones que definan objetivos, señale la dirección, sea flexible y consulte la realidad entre 
las diferentes áreas de la empresa y el entorno en el que operan. 
Objetivos cuantitativos: son los que buscan rentabilidades sobre la inversión (RSI- ROI),  
Rentabilidad sobre el patrimonio (RSPt - ROE), Sobre el capital invertido (RSCI), sobre los 
Activos (RSA – ROA) y sobre los activos fijos netos (RSAFN) para un periodo; aumentar o 
estabilizar las utilidades por acción (UPA); mantener la tasa de crecimiento en ventas; 
disminuir los costos de producción anuales, minimizar el costo de capital, reducir el riesgo 
o la variación de las operaciones aumentar el Valor económico agregado (EVA) y el valor de 
mercado agregado, Market Value Added (MVA) 
Objetivos Cualitativos: se orientan a iniciar, mantener o mejorar los programas de 
capacitación, investigación, calidad en el producto y el servicio. 
A partir del conocimiento de su desempeño, la empresa crea estrategias, estima su futuro 
en la industria y sus competidores e implementa políticas que le permitan fortalecerse y 
posicionarse competitivamente en el mercado. 
13.2.2 Valoración de estrategias. En el ejercicio financiero consiste en cuantificar con el 
valor de la empresa cuando es afectada por los movimientos externos y los propios de la 
empresa. Por tanto, la valoración también comprende el análisis de las opciones y su 
sensibilidad a los factores que afectan la creación de valor en una empresa, la rentabilidad 
y el riesgo en diferentes niveles. 
La valoración mide entre otras variables, los resultados de estrategias de crecimiento, 
diversificación, reestructuración, aprovechamiento de sinergias y en general debe 
responder a: 
- Las estrategias crean mayor valor para los accionistas? 
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- De qué manera las estrategias afectan el valor de la empresa? 
- Cuál es la sensibilidad de la estrategia a los factores internos y externos? 
- Cuánto dinero propio y ajeno requiere la estrategia seleccionada? 
- Dentro del portafolio, ¿Qué línea de productos o qué unidades de negocio crean 
mayor valor para los accionistas de la empresa? 
- Qué negocios generan beneficios efectivo y cuáles lo consumen? 
- Cuál es el potencial de crecimiento de las líneas de productos o unidades de negocio 
de la empresa? 
- Cuál es el valor económico que crean las opciones? 
 
Para medir el efecto de una estrategia en el valor de la empresa, se cuantifica su impacto. 
Para ello se utiliza el método de Shareholder Value (SV)  
 
Esta herramienta financiera, permite reemplazar en la ecuación patrimonial: (Activo= 
Pasivo + Patrimonio), despejar el patrimonio (Pt) y reemplazarlo por el shareholder Value 
(SV) y utilizar los valores en términos de mercado, se tiene: 
Shareholder value (SV) = Activos – Pasivos 
Donde: 
Activos estarán en términos de mercado o a valor presente (Vp) de la sumatoria de los flujos 
de caja libre (FCL) más el valor presente del valor residual (VpVR), más el valor presente de 
los excedentes de efectivo (Vp efectivo) menos el valor presente de los pasivos (Vp Pasivos) 
Entonces: 
SV= (ΣVpFCL + VpVR + Vp efectivo) – Vp Pasivos 
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Es relevante antes de presentar la valoración por este método, presentar algunos 
indicadores financieros, que servirán como base de información y base de cálculo para el 
método de Valoración de Valor Económico Agregado (EVA).  
De acuerdo a los estados financieros proyectados registrados en tablas 25, 26, 27 y 28, se 
presenta el costo capital promedio ponderado, resumen del flujo neto de caja, y se calculan 
algunos indicadores financieros. 
 
Tabla 32. Costo Capital Promedio Ponderado con tasa oportunidad del 5% 
 
 
Donde: 
 
Capital Propio, corresponde al Capital Suscrito y Pagado año cero (0) 
 
Obligación financiera, corresponde al total Pasivo año cero (0) 
 
Costo de Capital de Trabajo, corresponde a la Tasa Interna de Retorno, la cual se toma como 
referencia el DTF, tasa de referencia BR o Rentabilidad de Bolsa 
 
Costo de la Deuda, se determinó como Cd = i * (1-Tx), en donde i = DTF EA = 18,03%, y 
Tx=Costo de la renta 
 
Tabla 33. Flujo final de caja proyectado 
 
Los valores registrados como flujos netos se obtienen del saldo final de caja tabla 30. 
CCPP Monto Mezcla de K Costo CCPP
Capital Propio 132.630.000                22% 5,00% 1,09%
Obligación financ LP 475.702.138                78% 11,90% 9,31%
608.332.138                100% 10,40%
Años Flujos netos
0 (608.332.138)               
1 8.054.386                     
2 130.213.168                
3 285.219.025                
4 442.275.064                
5 628.551.653                
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Tabla 34. Indicadores financieros con tasa interna de oportunidad del 5% 
 
Donde: 
 
Tasa de descuento, se tiene como referencia el DTF, o Rentabilidad en Bolsa 
 
Rentabilidad o TIR, Tasa Interna de Retorno, resultante de igualar los flujos en el año cero, 
en otras palabras, de la Tasa de descuento que se halla que los flujos del año uno (1) al cinco 
(5) se lleven al año cero, y que la sumatoria sea igual el Flujo neto del año cero (0). 
 
VPI, o Valor Presente Inversión, corresponde al valor presente de la inversión a una tasa de 
descuento de 5%, es decir, traer a presente los valores del año 1 al 5. 
 
VNA, o Valor Neto Actual, corresponde a la diferencia de VPI menos el flujo neto del año 
cero (0). 
 
CCPP, o Costo de Capital Promedio Ponderado, el cual se halló en la tabla 32. 
 
EVA, Valor económico agregado, diferencia de tasas entre la TIR y el CCPP. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
INDICADOR VALOR
TIO 5,00%
Rentabilidad (TIR) 25,78%
VPI 1.228.508.400             
VNA 620.176.262                
Recuperación de la 
inversión
3,42                                
CCPP 10,40%
EVA (TIR-CCPP) 15,39%
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Tabla 35. Calculo del porcentaje del CCPP y el EVA con una tasa de oportunidad del 5% 
 
 
Donde 
 
SV, Shareholder Value, registra la diferencia entre activos y pasivos por período. 
 
Los Activos están en términos de mercado o a valor presente (Vp) de la sumatoria de: 
 
Vp FCL, flujos de caja libre (FCL) de los flujos de inversión, valor negativo para el primer año. 
 
Vp VR, valor presente del valor residual, corresponde al total de los activos de cada período. 
 
Vp Efectivo, valor presente de los excedentes de efectivo, corresponde a saldo final del flujo 
de caja de cada período. 
 
 
Para el cálculo del Costo Capital Promedio Ponderado (CCPP), que se registra en Tabla 32, 
se establece la mezcla de capital, donde: 
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
AÑO 0 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5
ACTIVOS 1.398.865.168$            1.838.048.329$            1.893.903.562$            2.001.337.088$            2.136.115.716$            2.312.507.022$            
MENOS PASIVOS 475.702.137,94 426.201.382,02 377.233.748,48 323.886.928,13 270.167.999,14 179.362.310,16
SV 923.163.029,81$          1.411.846.947,10$      1.516.669.813,41$      1.677.450.159,82$      1.865.947.716,96$      2.133.144.712,30$      
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
AÑO 0 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5
VP FCL 644.806.744-$                -$                                      -$                                      -$                                      -$                                      -$                                      
Vp VR 2.043.654.412$            1.829.993.944$            1.763.690.394$            1.716.118.063$            1.693.840.652$            1.683.955.369$            
Vp EFECTIVO 17.500$                          8.054.386$                    130.213.168$                285.219.025$                442.275.064$                628.551.653$                
TOTAL ACTIVOS 1.398.865.168$            1.838.048.329$            1.893.903.562$            2.001.337.088$            2.136.115.716$            2.312.507.022$            
CCPP AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
Capital Propio 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00
Obligación financ LP 475.702.137,94 426.201.382,02 377.233.748,48 323.886.928,13 270.167.999,14 179.362.310,16
SUMA DE CAPITAL 608.332.137,94 558.831.382,02 509.863.748,48 456.516.928,13 402.797.999,14 311.992.310,16
Mezcla de K
Capital Propio 22% 24% 26% 29% 33% 43%
Obligación financ LP 78% 76% 74% 71% 67% 57%
Costo
Capital Propio  (TIO) 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Obligación financ LP (DTF *(1-Tx)) 12% 14% 18% 16% 14% 13%
DTF EA % 18,03% 21,24% 26,73% 24,92% 20,98% 19,77%
CCPP
Capital Propio 1,09% 1,19% 1,30% 1,45% 1,65% 2,13%
Obligación financ LP 9,31% 10,69% 13,05% 11,67% 9,29% 7,50%
TOTAL CCPP 10,40% 11,88% 14,35% 13,12% 10,93% 9,63%
TIR FCL 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78%
EVA AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
TIR 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78%
 -CCPP 10,40% 11,88% 14,35% 13,12% 10,93% 9,63%
TOTAL EVA 15,39% 13,91% 11,43% 12,66% 14,85% 16,16%
Shareholder value  (SV)
Vp Activos = (ΣVpFCL + VpVR + Vp 
efectivo)
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Capital Propio, corresponde al capital suscrito y pagado, en cada período, el cual no cambia 
entre los años registrados. 
 
Obligación financiera Largo Plazo, corresponde al total de los pasivos. 
 
Mezcla de capital, en porcentaje (%), de los conceptos de Capital Propio y Obligación 
financieras LP respecto a la cifra registrada en Suma de Capital. 
 
Costo Capital Propio correspondiente al 5%, considerada como el porcentaje mínimo de 
retorno para los accionistas, siendo la misma para todos los períodos. 
 
Costo obligaciones financieras de largo plazo, o costo de la deuda, calculada a partir de 
multiplicar la DTF efectiva anual por (1-Tx), siendo Tx el costo de la renta. 
 
El costo de capital promedio ponderado (CCPP), se calcula para ítem de los costos: 
CCPP Capital Propio (%) = (% Mezcla capital propio) x (% Costo capital propio) 
CCPP Costo de la Deuda (%) = (% Mezcla costo oblig. F. LP) x (% Costo de la deuda) 
 
Posterior al cálculo de los porcentajes del costo capital promedio ponderado (CCPP), se 
calcula los porcentajes de EVA, Valor económico agregado, diferencia de tasas entre la TIR 
y el CCPP.  
 
De las tasas resultantes, es decir, el EVA (%) calculado se utiliza para generar una valoración 
de la empresa por período, registrando los siguientes valores: 
 
Tabla 36. Valoración por Valor Económico Agregado por período  
 
 
Donde 
 
Inversión, corresponde al Shareholder Value (SV), el cual registra la diferencia entre activos 
y pasivos por período. 
 
Total Valoración = Inversión * (1 + EVA) 
 
 
 
VALOR DE LA INVERSION AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
INVERSION 923.163.029,81$          1.411.846.947,10$      1.516.669.813,41$      1.677.450.159,82$      1.865.947.716,96$      2.133.144.712,30$      
EVA 15,39% 13,91% 11,43% 12,66% 14,85% 16,16%
TOTAL VALORACION 1.065.210.991,43$ 1.608.210.149,55$ 1.690.043.264,51$ 1.889.883.309,62$ 2.143.032.784,80$ 2.477.791.179,90$ 
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13.3 MÉTODO DE VALORACIÓN, INCORPORACIÓN DEL PAISAJE CULTURAL CAFETERO EN 
LA VALORACIÓN 
 
Como primera medida para emitir una valoración con base en aspectos intangibles, es 
importante ajustarse a los datos emitidos por el plan de Ordenamiento Territorial (POT, 
PBOT, EOT)17 con la evaluación de algunos atributos del PCC, y la decisión 35 COM 8B.43, 
emanado por el comité de patrimonio mundial de la Unesco, reconociendo los valores del 
sitio como patrimonio mundial, tales como: 
 
a. Paisaje cultural productivo dentro de este contiene (elementos naturales, económicos y 
culturales), caracterizados por un grado de homogeneidad expresada en la geografía 
predominante montañosa, en la forma de plantaciones del café y en general en los 
elementos del paisaje. 
 
También es importante resaltar, criterios que van de la mano de esta valoración, como es 
la sostenibilidad, el esfuerzo colectivo de los pobladores por mantener la cultura, 
tradiciones y al mismo tiempo generando practicas innovadoras en el manejo de los 
recursos naturales en un paisaje de empinadas montañas, en donde se refleje la articulación 
entre la forma y el diseño con la tipología arquitectónica y estilos de vida, creando una 
identidad sin comparación en el mundo. 
 
De otra parte, el reconocimiento del país como productor cafetero, es un ítem importante 
en la región con un legado que incluye no solo la calidad del producto, sino la música, cocina 
tradicional, arquitectura y cultura que de uno u otra manera impactan en la emanación de 
dicha declaratoria. 
 
Otros aspectos a tener en cuenta son la Integridad y autenticidad, el primero denota que a 
pesar de sufrir los cambios tanto climáticos, así como los desarrollados por fenómenos 
naturales, muestran una resistencia y adaptación a las mejoras sin demeritar las tradiciones, 
mientras que la autenticidad 
  
b. Atributos (valores excepcionales y universales del paisaje cultural cafetero en su 
agricultura basada en la producción de café), manifestaciones materiales de localización de 
cultivos, refiriéndonos a la ubicación geoespacial, las laderas y la adaptación en zonas 
pendientes con lo cual da un incentivo por la caracterización de la morfología particular.  
Las edades de los cultivos, cualifica parte de los atributos enmarcados con el fin de revisar 
las condiciones de las plantaciones para mantenerlo joven y vivo el paisaje. 
                                                             
17 VELANDIA SILVA, Cesar Augusto (MINISTERIO DE CULTURA) y MARQUEZ DUQUE, Luis Felipe (MINISTERIO 
DE VIVIENDA, CIUDAD Y TERRITORIO), Guía para la incorporación del Paisaje Cultural Cafetero en la revisión 
y ajuste de los planes de ordenamiento territorial (POT, PBOT, EOT). 2 ed. Bogotá D.C.: Impresor Escala S.A., 
2014. ISBN: 978-958-98008-3-6 
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El relieve, clima, los números de habitantes de interés de protección a la biodiversidad 
biológica, el fomento por la conservación y la mitigación de daños a los ecosistemas, así 
como la regulación y acceso a fuentes hídricas propias, en especial las restricciones que 
propendan al uso adecuado de los recursos para el sostenimiento de los cultivos suman y 
dan una calificación especial a los atributos de cada región. 
 
El territorio, es discriminado en zonas, hallándose 6 seis zonas de georreferenciación, con 
los cuales, denotan  factores de identidades etnográficas, así como temperaturas y los 
cultivos aptos para la región como alternativa de sostenibilidad al mismo paisaje como son 
hortalizas, legumbres, plátano y recientemente cultivos de flora exótica, como la protección 
a la fauna conformado por 4 departamentos entre ellos el Departamento del Quindío y 
nuestro objeto de estudio se encuentra justo en la mitad de dos de ellos, lo que hace que 
el análisis se pondere u obtener una tasa de oportunidad adicional frente al caso. 
 
Tal como lo muestra la imagen, y conforme a los departamentos que cubre el paisaje cultural 
cafetero se presenta la siguiente categorización 
 
Imagen 7. Categorización del Paisaje Cultural Cafetero 
      
 
Finalmente, el objetivo al trabajar con el POT (Plan de Ordenamiento Territorial) en la 
valoración, se busca identificar las áreas de protección y conservación de los recursos 
naturales y si definieron normas para su preservación, de tal forma que los atributos de 
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patrimonio natural y de posibilidad hídrica tengan soportes en las determinaciones 
tomadas. 
 
A continuación se relacionan los atributos para evaluar del paisaje cultural cafetero y su 
articulación con el Esquema de Ordenamiento Territorial, los cuales se utilizan para 
municipios con población menor a 30.000 habitantes: 
 
Tabla 37. Determinación de la tasa de oportunidad basada en atributos del PCC  
 
 
INDICADORES CATEGORIA O CLASE PUNTAJES IMPLICACIONES DE APORTES % puntaje
% 
equivale
nte
% F. Acumlado
PUNTAJES
EL EDEN
1.000 - 1.400 msnm 1 1%
1.400 - 1.800 msnm 3 3%
1.800 msnm 2 2%
Existe 1
1%
No Existe 0
0%
< 0,1 % 0 0%
0 - 30 % 1 1%
30 % - 60 % 2 2%
> 60 % 3 3%
0 - 25 % 1 1%
25 % - 75 % 2 2%
75 % - 100 % 3 3%
> 100 % 1 1%
0 - 2 años 3 3%
2 - 5 años 4 4%
5 - 9 años 2 2%
> 9 años 1 1%
Existe 1
1%
No Existe 0
0%
Existe 1 1%
No Existe 0
0%
Existe 1
1%
No Existe 0
0%
Existe 1
1%
No Existe 0
0%
Existe 1 1%
No Existe 0 0%
5. Minifundios 
Cafeteros
N/A 0%
0%
19% 0%
19 TASA DE OPORTUNIDAD PCC 19% 12%
DETERMINACION DE LA TASA DE OPORTUNIDAD BASADO EN ATRIBUTOS DEL PCC ARTICULADO CON (POT, PBOT, EOT)
1%
1%
1%
0%
1% 17%N/A
Patrimonio 
urbanístico
arquitectonic
o
Bienes 
inmuebles
clasificados
1% 16%N/A
Disponibilida
d hídrica
3. Patrim. 
natural y 
disponibilidad 
hídrica.
Presencia de 
cuencas
abastecedoras
1%
3%
1%
0%
1%
3%
El puntaje se asume como una tasa porcentual, para ser distribuida en los atributos
No se toman en cuenta, dado a que la clasificacion del suelo suburbano  no 
presenta delimitación en los 4 Departamentos seleccionados.
Por lo tanto no tiene puntaje valorativo.
Influencia de 
la
modernizació
n
1% 19%N/A
4. Arquitectura
Poblamiento
concentrado 
y
estructura de 
Fragmentación 
de la
propiedad
1% 18%N/A
Patrimonio 
Arqueológico
Presencia de 
sitios
arqueológicos 
y/o de
colecciones
1% 15%N/A
ATRIBUTOS
Edad de la 
caficultura
Edad 
predominante 
de las  
plantaciones  de 
café
4% 14%N/A
2. Cultivo
en 
Ladera
Cultivo en 
ladera
Pendiente 
Promedio
3% 10%
El suelo queda desprotegido,
cuando se generan procesos de
renovación de cafetales, por
periodos de hasta un año, que
generan deslizamientos
1. Café de 
Montaña y 
Predominancia 
de Café
Institucionali
dad cafetera
Comité 
Municipa l  de 
Cafeteros
1% 4%
Ampl iar la  insti tucional idad
cafetera  a  otros  actores
socia les , + microempresarios  +
campes inos .
Inclui r la  base socia l  en la
revis ión y a juste de los  POT.
Predominaci
a de café
% de las  zonas  
rura les
con cul tivos  de 
café
3% 7%N/A
3% 3%
Café de 
montaña
Alti tud media  
sobre el   Nivel  
del  mar
Altura óptima 1.400 - 1.800
msnm.
Incorporar análisis de clases
agrológicas.
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De acuerdo anterior, y evaluando cada uno de los atributos, se tiene una tasa de 
oportunidad para el Hotel objeto de estudio del 12%, la cual se utilizará con el modelo de 
valoración de Valor Económico Agregado (EVA) incluyendo dicho porcentaje. 
Entonces con un 12% como nueva Tasa de Oportunidad, se recalcula el Costo de Capital 
Promedio Ponderado 
 
Tabla 38. Costo Capital Promedio Ponderado con tasa oportunidad del 12% 
 
 
Donde: 
 
Capital Propio, corresponde al Capital Suscrito y Pagado año cero (0) 
 
Obligación financiera, corresponde al total Pasivo año cero (0) 
 
Costo de Capital de Trabajo, corresponde a la Tasa Interna de Retorno, la cual se toma como 
referencia el DTF, tasa de referencia BR o Rentabilidad de Bolsa 
 
Costo de la Deuda, se determinó como Cd = i * (1-Tx), en donde i = DTF EA = 18,03%, y 
Tx=Costo de la renta 
 
 
Con la incorporación del nuevo valor como tasa de interna de oportunidad del 12%, 
recalcula los indicadores financieros tratados anteriormente en la tabla 34 
 
Tabla 39. Indicadores financieros con tasa interna de oportunidad del 12% 
 
 
 
CCPP Monto Mezcla de K Costo CCPP
Capital Propio 132.630.000         22% 12,00% 2,62%
Obligación financ LP 475.702.138         78% 11,90% 9,31%
608.332.138         100% 11,92%
Costo de la deuda; Cd = i * (1-Tx), si Tx es el costo de la renta
INDICADOR VALOR
TIO 12,00%
Rentabilidad (TIR) 25,78%
VPI 951.740.712                  
VNA 343.408.574                  
Recuperación de la inversión 3,42                                 
CCPP 11,92%
EVA (TIR-CCPP) 13,86%
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Donde: 
 
Tasa de descuento o Tasa Interna de Retorno, se obtiene de la evaluación de los atributos 
del Paisaje Cultural Cafetero. 
 
Rentabilidad o TIR, Tasa Interna de Retorno, resultante de igualar los flujos en el año cero, 
en otras palabras, de la Tasa de descuento que se halla que los flujos del año uno (1) al cinco 
(5) se lleven al año cero, y que la sumatoria sea igual el Flujo neto del año cero (0). Con 
respecto a la Tabla 34, este valor no cambia, ya que los flujos son los mismos. 
 
VPI, o Valor Presente Inversión, corresponde al valor presente de la inversión a una tasa de 
descuento de 12%, es decir, traer a presente los valores del año 1 al 5. Con respecto a Tabla 
34, el valor disminuye en $276.767.689. 
 
VNA, o Valor Neto Actual, corresponde a la diferencia de VPI menos el flujo neto del año 
cero (0), en otras palabras, con respecto a la Tabla 34 corresponde a una disminución en el 
mismo Delta presentado en el VPI. 
 
CCPP, o Costo de Capital Promedio Ponderado, el cual se halló en la tabla 35. 
 
EVA, Valor económico agregado, diferencia de tasas entre la TIR y el CCPP. Con respecto a 
Tabla 34, disminuye en 1.53%, al aumentar el CCPP. 
 
 
Partiendo de los datos calculados anteriores, tabla 38, Costo Capital Promedio Ponderado 
con tasa oportunidad del 12%, y tabla 39, Indicadores financieros con tasa interna de 
oportunidad del 12%, se propone valorar nuevamente la empresa Hotel El Eden Country 
Inn por Valor Económico Agregado (EVA), mediante la incorporación de cada uno de los 
atributos del Paisaje Cultural Cafetero. 
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Tabla 40. Calculo del porcentaje del CCPP y el EVA con una tasa de oportunidad del 12% 
 
 
Para el cálculo del Costo Capital Promedio Ponderado (CCPP), se establece la mezcla de 
capital, donde: 
 
Capital Propio, corresponde al capital suscrito y pagado, en cada período, el cual no cambia 
entre los años registrados. 
 
Obligación financiera Largo Plazo, corresponde al total de los pasivos. 
 
Mezcla de capital, en porcentaje (%), de los conceptos de Capital Propio y Obligación 
financieras LP respecto a la cifra registrada en Suma de Capital. 
 
Costo Capital Propio correspondiente al 12%, considerando como la tasa interna de retorno 
resultante de la evaluación de los atributos del Paisaje Cultural Cafetero, siendo la misma 
para todos los períodos. 
 
Costo obligaciones financieras de largo plazo, o costo de la deuda, calculada a partir de 
multiplicar la DTF efectiva anual por (1-Tx), siendo Tx el costo de la renta. 
 
El costo de capital promedio ponderado (CCPP), se calcula para ítem de los costos: 
CCPP Capital Propio (%) = (% Mezcla capital propio) x (% Costo capital propio) 
CCPP Costo de la Deuda (%) = (% Mezcla costo oblig. F. LP) x (% Costo de la deuda) 
 
Posterior al cálculo de los porcentajes del costo capital promedio ponderado (CCPP), se 
calcula los porcentajes de EVA, Valor económico agregado, diferencia de tasas entre la TIR 
y el CCPP.  
CCPP AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
Capital Propio 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00 132.630.000,00
Obligación financ LP 475.702.137,94 426.201.382,02 377.233.748,48 323.886.928,13 270.167.999,14 179.362.310,16
SUMA DE CAPITAL 608.332.137,94 558.831.382,02 509.863.748,48 456.516.928,13 402.797.999,14 311.992.310,16
Mezcla de K
Capital Propio 22% 24% 26% 29% 33% 43%
Obligación financ LP 78% 76% 74% 71% 67% 57%
Costo
Capital Propio  (TIO) 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Obligación financ LP (DTF *(1-Tx)) 12% 14% 18% 16% 14% 13%
DTF EA 18,03% 21,24% 26,73% 24,92% 20,98% 19,77%
CCPP
Capital Propio 2,62% 2,85% 3,12% 3,49% 3,95% 5,10%
Obligación financ LP 9,31% 10,69% 13,05% 11,67% 9,29% 7,50%
TOTAL CCPP 11,92% 13,54% 16,17% 15,15% 13,24% 12,60%
TIR FCL 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78%
EVA AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
TIR 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78% 25,78%
 -CCPP 11,92% 13,54% 16,17% 15,15% 13,24% 12,60%
TOTAL EVA 13,86% 12,25% 9,61% 10,63% 12,54% 13,18%
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De las tasas resultantes, es decir, el EVA (%) calculado se utiliza para generar una valoración 
de la empresa por período, registrando los siguientes valores: 
 
Tabla 41. Valoración por Valor Económico Agregado por período con tasa interna de 
oportunidad resultante de evaluación de atributos del Paisaje Cultural Cafetero 
asociados al Hotel 
 
 
 
 
Donde 
 
SV, Shareholder Value, registra la diferencia entre activos y pasivos por período. 
 
Los Activos están en términos de mercado o a valor presente (Vp) de la sumatoria de: 
 
Vp FCL, flujos de caja libre (FCL) de los flujos de inversión, valor negativo para el primer año. 
 
Vp VR, valor presente del valor residual, corresponde al total de los activos de cada período. 
 
Vp Efectivo, valor presente de los excedentes de efectivo, corresponde a saldo final del flujo 
de caja de cada período. 
 
 
 
 
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
AÑO 0 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5
ACTIVOS 1.398.865.168$            1.838.048.329$            1.893.903.562$            2.001.337.088$            2.136.115.716$            2.312.507.022$            
MENOS PASIVOS 475.702.137,94 426.201.382,02 377.233.748,48 323.886.928,13 270.167.999,14 179.362.310,16
SV 923.163.029,81$          1.411.846.947,10$      1.516.669.813,41$      1.677.450.159,82$      1.865.947.716,96$      2.133.144.712,30$      
AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
AÑO 0 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 AÑO 4 AÑO 5
VP FCL 644.806.744-$                -$                                      -$                                      -$                                      -$                                      -$                                      
Vp VR 2.043.654.412$            1.829.993.944$            1.763.690.394$            1.716.118.063$            1.693.840.652$            1.683.955.369$            
Vp EFECTIVO 17.500$                          8.054.386$                    130.213.168$                285.219.025$                442.275.064$                628.551.653$                
TOTAL ACTIVOS 1.398.865.168$            1.838.048.329$            1.893.903.562$            2.001.337.088$            2.136.115.716$            2.312.507.022$            
Shareholder value  (SV)
Vp Activos = (ΣVpFCL + VpVR + Vp 
efectivo)
VALOR DE LA INVERSION AÑO 2.013 AÑO 2.014 AÑO 2.015 AÑO 2.016 AÑO 2.017 AÑO 2.018
INVERSION 1.398.865.167,75$      1.838.048.329,12$     1.893.903.561,89$      2.001.337.087,95$      2.136.115.716,10$      2.312.507.022,46$      
EVA 13,86% 12,25% 9,61% 10,63% 12,54% 13,18%
TOTAL VALORACION 
   Inv*(1+Tasa EVA)
1.592.760.993,08$ 2.063.152.417,74$ 2.075.913.273,69$ 2.214.086.623,93$ 2.404.084.170,73$ 2.617.318.232,33$ 
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14. VARIACIONES EN LA APLICACIÓN DE LAS METODOLOGIAS VERSUS LA 
DECLARATORIA 
 
Si se compara el Costo de Capital Promedio Ponderado del Valor Económico Agregado con 
el EVA incorporando la tasa de oportunidad generada por la evaluación de atributos del 
PCC, se encuentra que se incrementa de 10.40% a 11.92%, es decir, 1.52% en el CCPP 
partiendo de un incremento de 7 puntos porcentuales en la tasa interna de oportunidad. 
 
Por el incremento en el porcentaje del CCPP, se tiene por lo tanto una disminución en el 
porcentaje del Valor Económico Agregado, ya que el resultado depende de la diferencia 
entre la Tasa Interna de Retorno (TIR), que no cambia entre períodos y el CCPP. 
 
En la tabla a continuación se realiza comparativo entre las valoraciones por los métodos 
anteriores propuestos y se determina el valor para la empresa en 2018 
 
 
Tabla 42. Comparativo de Valoraciones y determinación del valor de la empresa a 2018 
y estimación en dólares (US$) 
 
 
 
 
Gráfico 4. Gráfico de valor de la empresa con métodos propuestos para año 2018 
 
FCD EVA EVA + PCC
VALORACION 2.168.739.800,12$                  2.477.791.179,90$                  2.617.318.232,33$                  
PRIMA EN COLOCACION DE ACCIONES 2.924.164.500,00$                  2.924.164.500,00$                  2.924.164.500,00$                  
TOTAL CAPITAL EMPRESA 5.092.904.300,12$  5.401.955.679,90$  5.541.482.732,33$  
Variación en PESOS respecto a EVA + PCC 448.578.432,21-$     139.527.052,43-$     
Variación en % respecto a EVA + PCC -8,09% -2,52%
DETERMINACION DE VALOR DE LA EMPRESA A 2.018
ESTIMACION TRM 2018 USD/COP FCD EVA EVA + PCC
ESCENARIO BAJISTA 1.500$                                        3.395.269,53$                          3.601.303,79$                          3.694.321,82$            
ECCENARIO NORMA 2.000$                                        2.546.452,15$                          2.700.977,84$                          2.770.741,37$            
ESCENARIO ALCISTA 2.500$                                        2.037.161,72$                          2.160.782,27$                          2.216.593,09$            
USD
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CONCLUSIONES 
 
El entorno del Paisaje Cultural cafetero, a través de herramientas como la evaluación de 
atributos permite obtener una tasa interna de retorno, que nos sirve como variable 
determinante en el momento de proponer un valor de empresa para el Hotel El Eden 
Country Inn, partiendo de una valor para el año 2.018 de $2.617.774.684 mediante el 
método de Valor Económico Agregado, EVA. 
 
 El ejercicio financiero de valorar una empresa, dispone de variados métodos que 
permiten suplir esta necesidad específica, para el caso específico, se ilustraron en el 
capítulo 7, varias metodologías agrupadas en cuatro grupos principales. 
 
 La comparación del valor de una empresa calculado por varios métodos permite inferir, 
que los resultados arrojados presenta diferencias, y realmente depende mucho del nivel 
de detalle que quiera generar el evaluador a través de la complejidad que le propone el 
método de valoración que se escoja. 
 
 La ubicación geográfica del Hotel Eden Country Inn dentro de la zona de Paisaje Cultural 
Cafetero de Colombia constituye un mayor reconocimiento por encontrarse en una 
zona declarada como Patrimonio Mundial incorporándose este factor como 
determinante en la Valoración de la empresa de esta región. 
 
 La valoración realizada por los tres métodos, difieren un poco en sus resultados, en cuyo 
mayor valor generado por el EVA incorporando una TIO calculada con los atributos del 
PCC presenta diferencias del -8.10% y -2.08%, para el método de Flujo de Caja 
Descontado y Valor Económico Agregado, respectivamente. 
 
 Las empresas deben saber que actividades hacen bien, cual es la lógica y principal misión 
del negocio. Quedan atrás los pensamientos obsoletos de obtención de rentabilidades 
con base de suponer que las ventas altas y la reducción de costos optimizaran las 
operaciones básicas de las empresas.  En vista de políticas implementadas bajo la 
anterior perspectiva, las estrategias financieras buscan conciliar entre las decisiones 
económicas, financieras, de operaciones que se soporten en un buen manejo del capital. 
Estas decisiones se interrelacionan formulando un mecanismo de generación de valor. 
 
 
  
98 
 
BIBLIOGRAFIA 
 
 
GARCIA SERNA, Oscar León. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. Primera 
edición. Cali, Prensa Moderna Impresores S.A., 2003. 
 
FERNÁNDEZ, Pablo. Valoración de empresas. Primera edición. Editorial Gestión 2000, 1999. 
 
FERNÁNDEZ, Pablo. Métodos de valoración de empresas (Documento de investigación). 
IESE Business School – Universidad de Navarra, 2008.   
 
WARREN, Carl; REEVE, James y DUCHAC, Jonathan. Contabilidad Administrativa. 10 edición. 
México: Cengage learning Editores, 2010. ISBN 978-607481268-8. 
 
ANAYA, Hector. Análisis Financiero Aplicado con ajustes por inflación. 10 edición. Bogotá 
D.C., Sigma Editores Ltda.- Universidad Externado de Colombia, 1998. 
 
ROSILLO, Jorge. Formulación y evaluación de proyectos de inversión para empresas 
manufactureras y de servicios. Bogotá D.C., Cengage Learning, 2008. ISBN 978-958-44-
1932-3. 
 
ROSILLO, Jorge. Matemáticas financieras para decisiones de inversión y financiación. Bogotá 
D.C., Cengage Learning, 2007. 
 
GUDIÑO DAVILA, Emma Lucia y CORAL DELGADO, Lucy del Carmen. Contabilidad 2000. 
Cuarta Edición. Bogotá, McGraw-Hill, 2001. 275 p. 
 
KAPLAN, Robert y NORTON David. Mapas estratégicos convirtiendo los activos intangibles 
en resultados tangibles. Barcelona: traducción Carlos Ganzinelli, Gestión 2000, Edición en 
Inglés Harvard Business School Press. 2004. 
 
ZAMORANO, Ricardo, et al. Plan Único de Cuentas 2013. Contextualizado NIIF. Bogotá: 
Ediciones de la U, 2.013. 
 
GARCIA SERNA, Oscar León. Administración Financiera. Tercera Edición. Cali, Prensa 
Moderna Impresores S.A., 1999. 494 p. 
 
MENDEZ, Carlos Eduardo. Metodología: Diseño y desarrollo del proceso de investigación 
con énfasis en ciencias empresariales. 4ta edición. México: Editorial Limusa, 2011. ISBN 978-
968-18-7177-2. 
 
99 
 
UNESCO, Organización de las Naciones Unidas para la Educación, la Ciencia y la Cultura. 
Paisaje Cultural Cafetero de Colombia: http://whc.unesco.org/en/list/1121/documents/ 
 
COLOMBIA, MINISTERIO DE CULTURA, Resolución 2079 (7, octubre, 2011). Por la cual se 
reconoce al Paisaje Cultural Cafetero de Colombia como Patrimonio Cultural de la Nación. 
 
Universidad Tecnológica de Pereira, Red Alma Mater, Universidad del Quindio, y Centro de 
Estudios e Investigaciones Regionales CEIR Paisaje Cultural Cafetero Colombiano. Pereira, 
Colombia: Publiprint LTDA., 2010. ISBN 978-958-722-065-0. 
 
MINISTERIO DE CULTURA y FEDERACIÓN NACIONAL DE CAFETEROS DE COLOMBIA (FNC), 
Dossier Paisaje Cultural Cafetero, Excepcional fusión entre naturaleza, cultura y trabajo 
colectivo. Colombia: Escala S.A. Inti Alonso. 
 
MINISTERIO DE CULTURA y FEDERACIÓN NACIONAL DE CAFETEROS DE COLOMBIA, “Paisaje 
Cultural Cafetero” Un paisaje cultural productivo en permanente desarrollo. Bogotá D.C.: 
Nomos Impresores, 2011. ISBN 978-958-9177-55-6. 
 
VELANDIA SILVA, Cesar Augusto (MINISTERIO DE CULTURA) y MARQUEZ DUQUE, Luis Felipe 
(MINISTERIO DE VIVIENDA, CIUDAD Y TERRITORIO), Guía para la incorporación del Paisaje 
Cultural Cafetero en la revisión y ajuste de los planes de ordenamiento territorial (POT, 
PBOT, EOT). 2 ed. Bogotá D.C.: Impresor Escala S.A., 2014. ISBN: 978-958-98008-3-6. 
 
FEDERACIÓN NACIONAL DE CAFETEROS, Website del PAISAJE CULTURAL CAFETERO DE 
COLOMBIA, http://paisajeculturalcafetero.org.co/ 
 
INSTITUTO COLOMBIANO DE NORMAS TÉCNICAS Y CERTIFICACIÓN. Documentación. 
Presentación de Tesis, Trabajos de Grado y otros Trabajos de Investigación. NTC-1486. 
Bogotá D.C.: El Instituto, 2008. 
 
INSTITUTO COLOMBIANO DE NORMAS TÉCNICAS Y CERTIFICACIÓN. Referencias 
bibliográficas. Contenido, forma y estructura. NTC-5613. Bogotá D.C.: El Instituto, 2008. 
 
INCP COLOMBIA, Instituto Nacional de Contadores Públicos de Colombia: 
http://www.incp.org.co/ 
 
MARULANDA, Oscar, Módulo curso Finanzas. UNAD, Universidad Nacional Abierta y a 
Distancia: http://datateca.unad.edu.co/contenidos/102038/EXE_2013-
1/FINANZAS%20MODULO%20EXE/EXE_2013-1/index.html 
 
 
